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OZET

Tezin Bashg: Entelektiiel Sermayenin Firma Riski Uzerine Etkileri: BIST’te Islem

Goren Imalat Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama

Tezin Yazar1 : Yunus BAYDAS

Danisman : Dr. Ogr. Uyesi Yavuz TURKAN

Anabilim Dali: Isletme

Bilim Dali  : Isletme

Kabul Tarihi ; 16.06.2021

Sayfa Sayis1 : XIX (6n kisim) + 196 (tez)

Bu tezin amaci, entelektiiel sermayenin firma riskine etkisini tespit etmektir.
Caliymanin 6nemi ise, diger ¢calismalardan farkli olarak entelektiiel sermayenin firma
risk boyutu ile incelenmesidir. Bu kapsamda BIST imalat sektoriinde islem goren
sirketlerin firma riskine entelektiiel sermayenin etkisi panel veri analizi ile incelenmistir.
Calismada 2010-2019 tarihi araligindaki yillik veriler kullanilmigtir. Entelektiiel
sermaye ol¢iimii metodu olarak Ante Pulic (1998)’in gelistirdigi VAIC modeli
kullamilmigtir. Calismada toplam 16 model kurulmustur. Bagimli degisken olarak
finansal kaldira¢ orani (LEV), kredi riski (KRD_R), kur riski (KUR_R) ve likidite riski
(LKDT R) alinmistir. Bagimsiz degisken olarak entelektiiel sermaye katma deger
katsayis1 (VAIC), insan sermayesi etkinligi katsayisi, yapisal sermaye entkinligi katsayist
(SCE) ve kullanilan sermaye etkinligi katsayisi (CEE) alinmistir. Ayrict o0z sermaye
karliligi (ROE) ve firma genisligi (SIZELN) kontrol degiskenleri kullanmilmistir. Yapilan
analiz sonuglarina gore ilgili donemde entelektiiel sermayenin firma riskine etkisi 9
modelde negatif 7 modelde ise pozitif oldugu fakat bu etkilerin 8 modelde anlamsiz
oldugu sonucuna ulagilmistir. VAIC ve HCE, KRD_R ve KUR R’ye etkisi negatif,
LKDT R’ye ise etkisi pozitif oldugu tespit edilmistir. SCE, KRD R ve KUR R ’ye etkisi
negatif oldugu belirlenmistir. CEE ise KRD_R ve LKDT R’ye etkisi porzitif oldugu
saptanmigtir. Sonuglarin geneline bakildiginda entelektiiel sermayesi kuvvetli olan

firmalarin risklilik durumlarinin daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST, VAIC ve Entelektiiel Sermaye

Xl




ABSTRACT

Title of the Thesis: Effects of Intellectual Capital on Firm Risk: An Application On
Manufacturing Companies Traded in The BIST

Author : Yunus BAYDAS

Supervisor - Assist Prof. Yavuz TURKAN
Department : Business Administration
Sub-field : Business Administration
Date 1 16.06.2021

The purpose of this thesis is to determine the effect of intellectual capital on firm
risk. The importance of our study is that, unlike other studies, intellectual capital is
examined with the firm risk dimension. In this context, the effect of intellectual capital on
the firm risk of companies traded in the BIST manufacturing sector was analyzed with
panel data analysis. Annual data between 2010-2019 were used in the study. VAIC model
developed by Ante Pulic (1998) was used as the intellectual capital measurement method.
A total of 16 models were established in the study. Financial leverage ratio (LEV), credit
risk (KRD_R), currency risk (KUR_R) and liquidity risk (LKDT_R) are taken as dependent
variables. Value added intellectual coefficient, human capital efficiency coefficient,
structural capital efficiency coefficient (SCE) and employed capital efficiency coefficient
(CEE) were taken as independent variables. The discriminative return on equity (ROE)
and firm size (SIZELN) control variables are used. According to the results of the analysis,
it was concluded that the effect of intellectual capital on firm risk in the relevant period
was negative in 9 models and positive in 7 models, but these effects were insignificant in
8 models. It was determined that VAIC and HCE had a negative effect on KRD_R and
KUR_R, and a positive effect on LKDT_R. It was determined that the effect on SCE,
KRD_R and KUR_R was negative. CEE was found to have a positive effect on KRD_R
and LKDT_R. When we look at the results in general, it is concluded that the risk situations

of companies with strong intellectual capital are lower.

Key Words: BIST, VAIC and Intellectual Capital
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GIRIS

Entelektiiel sermaye tanimi ilk olarak John Kenneth Galbraith tarafindan
“entelektiiel eylem” olarak kullanilmaktadir. Yani, entelektiiel sermayenin statik bir
sermaye bi¢iminden ziyade dinamik bir yapiya sahip olabilecegini ifade etmektedir.
Leif Edvinson entelektiiel sermayeyi “degere doniistiiriilebilen bilgi” olarak
tamimlamaktadir.! Stewart entelektiiel sermayeyi, patent ve telif haklarmnin yani sira,

insanlar tarafindan bilinen ve sirketlere rekabet iistiinligli saglayan biitiin seylerin

toplam1 olarak tanimlamaktadir.

Entelektiiel sermaye literatiirde genellikle insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi olmak {izere iice ayrilmaktadir. Insan sermayesi, calisanlarin
yetenekleri, becerileri, egitim diizeyleri gibi faktorleri icermektedir. Yapisal sermaye,
organizasyon yapisi, teknolojik alt yapi ve isletme kiiltiirii gibi kavramlardan
olugmaktadir. Miisteri sermayesi ise miisteri iligkileri yOnetimi, marka, miisteri
sadakati ve isbirligi bilesenlerinden meydana gelmekte ve iligkisel sermaye olarakta

anilmaktadir.

Entelektiiel sermaye bilgi, yetenek ve know-how gibi soyut kavramlar
icerdiginden gilintimiizde gelisen teknoloji ve bilgi yogunlugundan 6tiirti firmalar i¢in
olduk¢a Onemli bir kavram haline gelmistir. Ayrici firmalar, sahip olduklar1
entelektiiel sermaye degerini ortaya ¢ikarmak, rakiplerine gore piyasada daha giicli
bir konuma gelmek amaciyla entelektiiel sermayelerini hesaplamaya baslamiglardir.
Bu durum firmalar i¢in Oonem arz ettiginden literatiire bakildiginda entelektiiel

sermayeyi 6l¢mek i¢in onlarca model gelistirilmistir.

Entelektiiel sermaye yogunlugunun fazla oldugu firmalar piyasa kosullarina
daha kolay ve yenilik¢i bir sekilde ayak uydurmaktadir. Entelektiiel sermaye
yogunlugunun az oldugu firmalar ise degisimlere ve yeniliklere kars1 direng
gosterememektedir. Microsoft, IBM, Unix, General Electric, Coco-Cola, Intel, Sony,
General Motors, BP ve Shell gibi global kurululuslarin entelektiiel sermaye agisindan

birbirleri ile yarigmalarinin nedenlerinden birisi de budur.?

! Leif Edvinsson ve Patrick Sullivan, “Developing a Model for Managing Intellectual Capital”,
European Management Journal, Cilt. 14, Say1. 4, 1996, s. 358.

2 Thomas A. Stewart, Cevirmen: Nurettin Elhiiseyni, “Entelektiiel Sermaye”, BZD Yaymcili, 1997, s.
19.

3 Cevdet Kizil, “ Entelektiiel Sermaye Analizleri”, Derin Yaymlar1, Istanbul 2010.



IBM firmasi1 2005 yilinda yenilikler i¢in seanslar diizenlemis ve bu seanslarda
miisterilerini, danigmanlarini, ¢alisanlarin1 ve calisanlarin aile iiyelerini ¢evrimigi
ortamda bir araya getirerek fikirlerine bagvurmustur. Bu seanslar neticesinde artaya
¢ikan fikirlere 100 milyon dolar fon ayirmistir. Boylece IMB firmasi, miisterilerinin,
danigmanlarmin, ¢alisanlarinin ve ¢alisanlarin aile {iyelerinin olugturdugu entelektiiel
sermaye sinerjisinden maksimum seviyede yararlanma firsat1 elde etmistir.*

Globallesen diinyada firmalar devamliliklarim1 = siirdiirmek, hedeflerine
ulagmak, yeniliklere ayak uydurmak ve rakabet {istiinliigii saglamak icin risk
kavramini iyi okumalidirlar. Nitekim yatirimcilar, yatirim yapacaklar1 vakit risk
faktorlerini géz oniinde bulundurmaktadirlar. Ciinkii, yatirimlarmn risklilik durumu

getirileri dogrudan etkilemektedir.

Risk, beklenmedik durumlarin meydana gelme olasiligidir. Firma riski;
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Sistematik
risk, cesitlendirilemeyen risk olarak da bilinmektedir. Sistematik risk; politik,
ekonomik ve sosyal ¢cevredeki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bu risk ¢esidi; pazar
riski, politika riski, faiz orani riski ve enflasyon riski olarak siniflandirilmaktadir.
Sistematik olmayan riske, ¢esitlendirilebilen risk de denilmektedir. Portfoy
cesitlendirmesi yapilarak bu risk asgari seviyeye ¢ekilebilecegi gibi ortadan da
kaldirilabilmektedir. Sistematik olmayan riskler finansal ve yonetim riskleridir.

Finansal riskler ise, piyasa riski, likidite riski, kredi riski ve operasyonel riskdir.

Bu c¢alismanin amaci, entelektiiel sermayenin firma riskine etkisini tespit
etmektir. Bu ¢alismamizin 6nemi ise, diger ¢alismalardan farkli olarak entelektiiel
sermayenin firma riskine etkilerinin incelenmesidir. Bu kapsamda literatiire katki
saglamak ve entelektiiel sermayenin firmanm risklilik durumuna etkilerinin tespiti

Onem arz etmektedir.

Calisma, ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimde entelektiiel sermaye
kavrami ve entelektiiel sermaye unsurlari ele alinmig, daha sonra detayl bir sekilde

entelektiiel sermaye 6l¢iim modelleri incelenmistir.

4 Kizl, a.g.e., 2010, s. 16.



Ikinci boliimde, risk cesitlerinden sistematik ve sistematik olmayan risk
tiirlerine deginilmis, risk 6l¢lim modelleri belirtilmis ve son olarak riske maruz deger

yontemleri ele alinmustir.

Calismanm {iglincli ve son boliimii ise uygulama g¢alismasidir. Bu boliimde
Borsa Istanbul’a kayith firmalarm 2010-2019 dénemine ait yillik verilerle entelektiiel
sermayesinin firma riskine etkisi panel veri analizle incelenmistir. Entelektiiel sermaye
Olciim metodu olarak Ante Pulic (1998)’in gelistirdigi Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 (VAIC) modeli kullanilmistir. Arastirmada entelektiiel sermaye katma
deger katsayisi, insan sermayesi etkinligi katsayisi, yapisal sermaye entkinligi
katsayisi ve kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 degiskenlerinin her biri i¢in dorder

model kurulmus ve analiz 16 model iizerinden yapilmustir.



BiRINCI BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN KAVRAMSAL
CERCEVESI

1.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI

Stewart (1997) entelektiiel sermayeyi, patent ve telif haklar1 yani sira, insanlar
tarafindan bilinen ve sirketlere rekabet {istiinliigii saglayan biitiin seylerin toplami
olarak tanimlamaktadir.® Skandia’ya gore entelektiiel sermaye, bilgiye sahip olma,
miisteri iliskileri, orgiitsel teknoloji, uygulamali deneyim ve mesleki becerilerden

olusmaktadir.®

Entelektiiel sermayenin, nakit, bina, arsa, tasitlar, firma ve tesisler gibi maddi
varliklardan ziyade maddi olmayan, soyut bir 6zelligi vardir. Yani milyar dolar
degerindeki bir ila¢ formiilii bulan bir kimyager ekibinin aldig1 egitim, edindigi sezgi
giicii veya sirketin karin1 maksimize edebilmenin binlerce yolunu ortaya ¢ikaran sirket
calisanlarinin sahip oldugu know-how’dur. Sirket i¢indeki malumati hizli bir sekilde
aktaran, boylece rakiplerinden daha kisa siirede piyasanin durumuna goére reaksiyon
gostermesine olanak taniyan elektronik bir agdir. Ya da firma ile misteri arasinda
duygusal bag olusturarak, yeni miisteri kazanmay1 amaclayan taraflar arasindaki

isbirligi, yani paylasilan bilgidir.’

Bazi kisiler entelektiiel sermayenin asir1 enformasyon yiiklenmesinin etkili bir
parcasit olup olmadigini merak edebilirler. Bu noktayr agiga kavusturmak igin
“enformasyon” ve “bilgi”  arasindaki farkin incelenmesi faydali olacaktir.
Enformasyon hammaddeyi, bilgi ise hammaddenin {iriine doniistiiriilmiis halini ifade
etmektedir. Bir yoneticinin gecen hafta bilgisayardan islem basina maliyet detaylarini
gdsteren bir ¢ikt1 alip okumasi enformasyonu, bu ¢iktidaki verilerin trentleri ve altinda

yatan asil nedenlerden ¢ikarimlar yapmak ise bilgiyi ifade etmektedir. Bu nedenle

5 Stewart, Cevirmen: Nurettin Elhiiseyni, 1997, a.g.e., s. 19.

6 Leif Edvinsson, “Developing intellectual capital at Skandia”, Long Range Planning, Cilt. 30, Say1. 3,
1997, s. 366.

7 Stewart, Cevirmen: Nurettin Elhiiseyni, 1997, a.g.e., s. 20.



entelektiiel sermaye, enformasyondan ziyade, bilginin etkin bir sekilde

kullanilmasinimn ugrasi igerisinde bulunmaktadir.®

Kisacasi entelektiiel sermaye, firmalarn karmi maksimize etmesi, piyasada
devamliligin saglanmasi ve rekabet iistiinligli kurulmasi i¢in kullanilan entelektiiel
materyallerdir. Yani enformasyon (information), bilgi (knowledge), entelektiiel

miilkiyet ve deneyimdir.

1.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Literatiire bakildiginda entelektiiel sermaye unsurlari1 farkli bilesenlere
ayrilmaktadrr. Heniiz belli bir standarta oturtulamamistir. Calismada entelektiiel
sermaye bilesenleri ile ilgili yapilan ayrimlara detayl bir sekilde yer verilmektedir.
Entelektiiel sermayenin hesaplanmasi ve kullanilabilmesi i¢in 6ncelikle entelektiiel

sermaye unsurlarmin bilinmesi gerekmektedir.

Insan sermayesi, Orgiitsel sermaye, yapisal sermaye, miisteri sermayesi
(iliskisel sermaye) ve teknoloji sermayesi gibi entelektiiel sermaye unsurlarindan
bazilaridir. Fakat litaratiirde cogunlukla entelektiiel sermaye bilesenleri; insan

sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermaye olarak kullanilmaktadir.

8 Nick Bontis, “Intellectual capital: an exploratory study that develops measures and
models”,Management Decision, Cilt. 36, Say1. 2, 1998, s. 67.
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Sekil 1. 1: Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Kaynak: Go6ran Roos and Johan Roos, “Measuring your Company’s

Intellectual Capital Performance”, Long range Planning, Cilt.30, Say1. 3, 1997, s. 416.

Roos G. ve Roos J. (1997) Sekil 1.1°de gorildiigi gibi entelektiiel sermayeyi
3 temel unsura ayirmaktadirlar. Bu unsurlardan birincisi olan insan sermayesi; bilgi,
yetenek, motivasyon ve gdrev sermayeleri alt bilesenlerden olusmaktadir. Ikinci unsur
ise isletme siireci sermayesi ve isletme yenileme ve gelistirme sermayesi alt
basliklarmdan meydana gelmektedir. Isletme siirec sermayesi kendi iginde;
enformasyon akisi, {irlin hizmet akisi, nakit akisi, isbirligi formu ve strateji
siireclerinden olusmaktadir. Isletme yenileme ve gelistirme sermayesi ise;

uzmanlagma, iirlin siirecleri, yeni konseptler, pazarlama ve satig ve yeni isbirligi



formlarindan meydana gelmektedir. Ugiincii ve son unsur olan miisteri sermayesi;
miisteri iligkileri sermayesi, ag ortakligi sermayesi, satis iligkileri sermayesi ve

yatirimet iligkileri sermayesi alt bilesenlerine ayrilmaktadir.

Fernandez, Montes ve Vasquez (2000) Tablo 1.1°de goriildiigi tizere maddi
olmayan varliklari; insan sermayesi, orgiitsel sermaye, teknolojik sermaye ve iliskisel

sermaye olmak iizere dorde ayirmaktadir.

Kapsamli insan sermayesi, farkli aktivitelerde ve herhangi bir igveren i¢in esit
derecede deger igermektedir. Ozel insan sermayesi, belirli bir firma ve faaliyet igin
degerli olan bilgi ve becerileri igcermektedir. Bu bilgi tiiriinii bir iiriin ya da siire¢
teknolojisine doniistiirmek, kontrol etmek ve uygulamak gerekmektedir. Ozel insan
sermayesine yatirim yapmak firma i¢in fayda saglamaktadir. Cilinkii bilgi ne kadar 6zel

olursa, firma disindaki degeri o kadar diisiik olur.®

Orgiitsel sermaye bir sirketin, norm ve kurallarmi, veri tabanlarmi,
organizasyonel rutinlerini ve firma kiltlirlinii,  ayrica stratejik ittifaklarm
icermektedir. Sirketin idari prosediirlerini olusturan normlar ve ilkeler Orgiitsel
bilginin bir par¢asini olusturmaktadir. Bununla birlikte, bir sirkette var olan orgiitsel
bilginin biiyiik bir kismi, herhangi bir el kitabinda veya planlarinda derlenmemekte
veya resmen yazilmamaktadir. Daha ¢ok orgiitsel rutinlerde ve bir firmanm kurum
kiiltiiriinii olusturan ilke ve degerlerde bulunmaktadir. Orgiitsel rutinler ve kurum

kiiltiirii insanlar i¢in bagimsiz maddi olmayan kaynaklardan olusmaktadir.®

Orgiitsel rutinler, firmalara ait ozel bilgileri temsil etmekte ve toplu
o0grenmenin sonuglarimi ifade etmektedir. Sirketler, belirsizlik ve karar vericilerin
smirlt akilciligiyla karakterize edilen bir baglamda, verimliligi artirmak ve esgiidiimii

kolaylastirmak icin rutinler gelistirmektedirler.!

Tablo 1.1’de goriildiigli lizere teknoloji sermayesini; patentler, endiistriyel
modeller ve ¢izimler, ticaret sirlar1 ve telif haklar1 olusturmaktadir. Patent, siirli bir
stire i¢in, faydali ve acik bir sekilde tanimlanmis, yeni bir teknolojik bulusun

kullaniminda, yetkisiz kisilerin kullanimimi yasal olarak engelleyen ve devlet

® Esteban Fernandez, Jose M. Montes ve Camilo J. Vazquez “Typology and strategic analysis of
intangible resources. A resource-based approach”, Technovation, Cilt. 20, 2000, s. 82.

10 Fernandez, Montes ve Vazques, 2000, a.g.m., s. 82.

1 Fernandez, Montes ve Vazques, 2000, a.g.m., s. 83.



tarafindan verilen yasal bir hakki ifade etmektedir.}?> Ticari sirlar, know-how,

formiiller ve siire¢ gibi teknik bilgiler ve firmanin miisterileri, calisanlari, satis

stratejileri gibi ¢ok cesitli gizli bilgileri kapsamaktadir.®

Tablo 1. 1: Maddi Olmayan Kaynaklarin Tipolojisi

Maddi Olmayan _ Odenek
Kategori Bilesenler

Kaynaklar Mekanizmalari

. . ) Kapsamli bilgi

Insanlara Bagimli | Insan Sermayesi Sozlesme

Ozel bilgi

Insanlara

Bagimsiz

Orgiitsel Sermaye

Normlar ve kurallar
Veri tabanlar1
Organizasyonel rutinler

Kurum kiiltiiri

Nedensel belirsizlik

Isbirligi anlasmalari

Anlasma istikrari

Teknoloji

Sermayesi

Patentler
Ticaret sirlart
Endiistriyel modeller ve gizimler

Telif haklar1

Kusurlu hareketlilik

fliskisel Sermaye

Itibar

Markalar

Ticari ad

Aligveris tabelasi

Sadakat, uzun siireli iligkiler

Dagitim kanallar1

[k hamle avantajlar

Kaynak: Fernandez, Montes ve Vazques, 2000, a.g.m., s. 82.

Guthrie ve Petty (2000) maddi olmayan varliklar modeli Tablo 1.2°de

goriildiigli gibi entelektiiel sermayeyi lic temel bilesene ayirmaktadir. Birinci bilesen

icsel bir faktor olarak yapisal sermaye, ikinci bilesen dissal faktdr olarak miisteri

sermayesi, liclincli ve son bilesen ise insan sermayesi olarak siniflandirilmaktadir.

12 Fernandez, Montes ve Vazques, 2000, a.g.m., s. 84.
13 Richard Hall, “The strategic analysis of intangible resources”, Strategic Management Journal, Cilt.
13, Say1. 2, 1992, s. 138.



Tablo 1.2: Guthrie and Petty Maddi Olmayan Varhklar Modeli

Icsel: Yapisal Sermaye

Fikri miilkiyet

Patentler
Telif Haklar1
Marka

Altyap: varhiklan

Sirket kiiltiirti

Y 6netim felsefesi
Yonetim stirecleri
Bilgi sistemi
Finansal iligkiler

Ag sistemleri

Dagsal: Miisteri Sermayesi

Markalar

Miisteri iliskileri
Miisteri sadakati

Firma isimleri

Dagitim kanallar1
Ticari isbirlikleri
Lisans sozlesmeleri
Franchising anlagmalari

Uygun s6zlesmeler

Know-how

Girisimci ruh,

e Egitim
Calisan  yetkinligi: Insan e Mesleki nitelik
Sermayesi o Isleilgili bilgi

Isle ilgili yeterlilikler

e Yenilikgilik, proaktif ve reaktif yetenekler
e Degisebilirlik

Kaynak: Richard Petty ve James Guthrie, “Intellectual Capital Literature
Review Measurement, Reporting and Management”, Journal of Intellectual Capital,
2000, Cilt. 1, Say1. 2, s. 166.



Igsel bir faktor olarak yapisal sermaye fikri miilkiyet ve altyapi varliklar1 olarak
ikiye ayrilmaktadir. Fikri miilkiyet; patentler, telif haklar1 ve markay1 igermektedir.
Alt yap1 varliklari; yonetim felsefesi, yonetim siiregleri, sirket kiiltiirt, bilgi sistemi,
ag sistemleri ve finansal iliskilerden olusmaktadir. Digsal bir faktor olan miisteri
sermayesi; markalar, miisteri iligkileri, sirket isimleri, dagitim kanallari, lisans
sozlesmeleri, uygun sozlesmeler, miisteri sadakati, ticari igbirlikleri ve franchising

anlagsmalarmi icermektedir.

Piyasa Degeri

Finansal Entelektiiel
Sermaye Sermaye

Insan Yapisal
Sermayesi Sermaye

Miisteri Orgiitsel
Sermayesi Sermaye

Inovasyon Siireg
Sermayesi Sermayesi

Sekil 1. 2: Edvinsson ve Malone Skandia Deger Semasi

Kaynak: Nick Bontis, “Assessing knowledge assets: a review of the models
used to measure intellectual capital, International Journalof Management Reviews,
Cilt. 3, Say1.1, March 2001, s. 45.

Edvinsson ve Malon (1997) gore entelektiiel sermaye, Skandia Modeli ile
pazarda rekabet avataji saglayan uygulamali deneyim, orgiitsel teknoloji, miisteri
iliskileri ve mesleki becerileri kapsamaktadir.’* Skandia deger semasi, Sekil 1.2°de
goriildiigii gibi sirketin piyasa degerini tahmin etmek i¢in finansal ve finansal olmayan

yap1 taglarini igermektedir. Entellektiil sermayeyi; insan sermayesi ve yapisal sermaye

14 Bontis, 2001, a.g.m., s. 45.
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olmak {tizere iki temel bilesene ayirmaktadir. Yapisal sermaye ise kendi icerisinde

miisteri sermaye ve Orgiitsel sermaye olarak ikiye ayirlmaktadir.

Entelekiiel
Sermaye
| |
Insan Yapisal Miisteri
Sermayesi Sermaye Sermayesi

Ozii

[nsan zekasi

Orgiitsel rutinler

Pazarlama iligkileri

Kapsami

Dahili personel i¢i diigiim

Dahili orgiit baglantilar

Harici orgiit baglantilari

Parametreler

Hacim uygunlugu

Verimlilik erisilebilirligi

Uzun hizmet hacmi

Kodlama

Yiiksek

Orta

En yiiksek

Zorlugu

Sekil 1. 3: Entelektiiel Sermayenin Kavramlastirilmasi
Kaynak: Nick Bontis, “Intellectual Capital: an Exploratory Study that
Develops Measures and Models”, Management Decision, Cilt. 36, Say1. 2, 1998, s. 66.

Sekil 1.3’de goriildiigii gibi Bontis (1998) entelektiicl sermayeyi; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak tizere 3 bilesene ayirmaktadir.
Insan sermayesinin 6ziinii insan zekas1, yapisal sermayenin dziinii drgiitsel rutinler ve
miisteri sermayesinin 6ziinii ise pazarlama iliskileri olusturmaktadir. Insan
sermayesinin kapsamini dahili personel i¢i diigiim, yapisal sermayenin igerigi, dahili

orglit baglantilar1 ve miisteri sermayesinin kapsami ise digsal orgiit baglantilaridir.
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Entelektiiel Sermaye

Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi
insan Sermayesi Firma kiiltiirii Marka
Personel Yetenekleri Firma Ruhu Itibar
Know-How Telif Haklar1 Stratejik Miittefikler
Is ile elgili bilgiler Ticari Marklar Miisteriler
Yenilik¢i egitim Patentler Lisanslar
Icsel veritabanlar1 Anlasmalar
Y Onetim Stirecleri Dagitim Kanallar1

Sekil 1. 4: Entelektiiel Sermaye Semasi

Kaynak: A. Seetharaman, Kevin Lock Teng Low ve A.S. Saravanan
“Comparative justification on intellectual capital”, Journal of Intellectual Capital, Cilt.
5, Say1. 4, 2004, s. 523.

Seetharaman, Low ve Saravanan (2004) insan sermayesini personel yetenekleri
olarak da ifade etmektedir. Biitiin sirket personelleri bilgi ve fikir {iretmeye katkida
bulunmaktadir. Her personel insan sermayesidir, fakat her personel bilgi calisani
degildir. Ornegin, montaj hattinda ¢alisan bir personel, siireci gelistirme potansiyeli
nedeniyle insan sermayesi olarak kabul edilmekte, fakat mesaisinin biiyiikk bir
bolimiimii bilgiyi tiretme, yonetme ve degere doniistiirmeye harcayan personele ise

bilgi ¢alisan1 denmektedir.'®

Sekil 1.4’te goriildigii lizere miisteri sermayesi, firmalarin dis gelir getirici
yonlerini kapsamaktadir. Marka, itibar, stratejik miittefikler, miisteriler, lisanslar,
anlagsmalar ve dagitim kanallar1 firma i¢in gelir getirici potansiyele sahip

olmaktadirlar. Yapisal sermaye, icsel faktdr olarak ifade edilmektedir.®

15 Seetharaman, Low ve Saravanan, 2004, a.g.m., s. 523.
16 Seetharaman, Low ve Saravanan, 2004, a.g.m., s. 524.
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Tablo 1. 3: Ulkelerin Entelektiiel Sermaye Index Siralamalar

Giiney Kore Kanada

Isvec 69.50 Yeni Zelanda 54.29
Singapur 69.37 Tiirkiye 53.84
Danimarka 67.04 Slovakya 53.74
Norveg 66.72 Malezya 52.68
Ingiltere 66.51 Irlanda 52.24
Cin 66.25 Liiksemburg 51.84
Japonya 65.72 Rusya 51.50
Isvigre 64.72 Brunei 51.45
Finlandiya 64.35 Mauritius 51.14
ABD 62.27 Tayland 51.05
Israil 62.05 Hirvatistan 50.91
Izlanda 61.26 Italya 50,89
Cek Cumhuriyeti | 61.21 Iran 49,97
Almanya 60.43 Yunanistan 49,87
Belgika 59.93 Bulgaristan 49,43
Hollanda 59.78 Letonya 49,42
Avusturya 59.74 Malta 48,66
Fransa 59.70 Kibris 48.22
Slovenya 59.40 Litvanya 48.17
Polonya 58.32 Sirbistan 48.03
Macaristan 57.50 Ukrayna 47.70
Lihtenstayn 56.51 Giircistan 47,25
Estonya 55.80 Ispanya 46.50
Portekiz 55.43 Avustralya 46.41

Kaynak: SOLABILITY (https://solability.com/)

Entelektiiel sermaye index gostergeleri; egitim, inovasyon kabiliyetleri ve
girigimcilik ile ilgili verileri kapsamaktadir. Tablo 1.3’te 50 {ilkeye ait 2020 yilinin
entelektiiel sermaye index siralamasi yer almaktadir. Tabloya bakildiginda Giiney
Kore 6nemli bir fark ile zirvede yer almaktadir. Kuzey-Dogu Asya iilkeleri; Giiney
Kore (1), Cin (7), Japonya (8), Singapur (3) ve Iskandinav Ulkeleri; Isvec (2), Norveg
(5), Danimarka (4) entelektiiel sermaye index siralamasinda iist swralarda yer
almaktadirlar. Ayrica Dogu Avrupa iilkeleri; Ingiltere (6), Almanya (15) da iist
siralarda yer almaktadirlar. Tiirkiye’nin ise entelektiiel sermaye index siralamasinda

50 iilke icerisinde 28’inci sirada yer aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 1. 5: Tiirkiye Entelektiiel Sermaye index Siralamasi
Kaynak: SOLABILITY (https://solability.com/)

Sekil 1.5’te 180 iilke igerisinde Tiirkiye’nin entelektiiel sermaye index
siralamasi yer almaktadir. Grafige bakildiginda Tiirkiye’nin entelektiiel sermaye index
siralamasinda devamli bir sekilde yiikselis gosterdigi anlasilmaktadir. 2014 yilinda
180 iilke icerisinde 53’lincii sirada yer alirken, 2016 yilinda 44’{incii sirada, 2018

yilinda 36’nc1 sirada ve 2020 yilinda ise 28’inci sirada oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. 6: BIST imalat Sektoriindeki Firmalarin Entelektiiel Sermayesi
Kaynak: KAP

Entelektiiel sermaye hesaplamasi yaparken Pulic (1998)’in gelistirmis oldugu
VAIC yonteminden faydalanilmistir. Bu yontemde VACI hesaplamak i¢in 6ncelikle
katma deger (VA) hesaplanmistir. Katma deger; faiz giderleri, amortisman giderleri,
kurumlar vergisi, temettiiler, istirak gelirleri, dagitilmayan karlar ve personel
giderlerinin toplamindan olusmaktadir. VAIC bilesenlerin hesaplanmasinda VA’dan
faydalanilmistir. Daha sonra VACI olusturan bilesenler hesaplanmistir. VAIC; HCE,
SCE ve CEE bilegenlerinin toplamindan olugsmaktadir.

Sekil 1.6°da 2010-2019 tarihi araligindaki BIST Imalat Sektoriinde islem géren
90 firmann y1llik ortalama verileri yer almaktadir. Entelektiiel sermaye, 2010 yilindan
2019 yilina kadar her yil devamli bir sekilde artig gosterdigi Sekil 1.5’te ortaya
¢ikmaktadir. Sekle bakildiginda 2010 yilinda BIST Imalat Sektériindeki firmalarin
entelektiiel sermaye tutar1 769 milyon TL’iken, 2019 yilinda 3,822 milyon TL’ye
kadar ¢iktig1 gozlemlenmektedir.
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1.2.1. insan Sermayesi

Isletmenin sahip oldugu bir maddi varliktan ziyade, Isletmeler tarafindan
kiralanan ve ¢aliganlarin sahip oldugu bilgi, kabiliyet ve deneyimler insan sermayesini

7

olusturmaktadir.'’ Insan sermayesinin 06zii, Orgiitsel {iyenin saf zekasindan

olusmaktadir.®

Insan sermayesi, personelin firmadan ayrildiklarinda onlar ile giden bilgi
olarak tanimlanmaktadir. insan sermayesi, ¢alisanlarin bilgi, beceri, yetenek ve
deneyimlerini icermektedir. Bu bilginin bir kismi kisiye 6zgiidiir, bir kismi ise genel

olabilmektedir.®

Roos ve digerleri (1997) insan sermayesini sirketin ruhu olarak gérmektedirler.
Sirkette 6nemli bir ¢alisanin isten ayrilmasi, sirket hisselerini disiirdiigii yoniinde
birgok hikaye bulunmaktadir. Ornegin, Saatchi & Saatchi'nin baskan ve kurucu ortagi
Maurice Saatchi'nin istifa ettigini duyurmasinin ardindan hisse fiyatindaki % 10,1'lik
bir diislisin meydana gelmesi, insan kaynagmin sirketler i¢in ne kadar 6nemli
olabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla bu durum insan sermayesinin biitiiniiyle

isletmelere ait olmadigini da bize soylemektedir.?°

Insan sermayesinin dnemsenmesi, insan kaynaklar1 ydnetimi politikalar1 ve
egitimine 151k tutmaktadir. Uzun vadeli kazanglar i¢in bu yatirimlarin gerekli oldugu

anlamma gelmektedir.?

Roos ve digerleri (1997) Insan sermayesi degeri kabiliyet, tutum ve entelektiiel
beceriden meydana geldigini ifade etmektedirler. Kabiliyet, bilgi ve beceriden

olusmaktadir.??

Sirketler, beceri ve kabiliyetlerini sirket yararina kullanabilmek i¢in yetenekli
ve istekli caligsanlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Tiim sirket hedeflerine ulasabilmek i¢in
motive edilebilir. Tutum, “soft” bir bilesendir. Tutum ¢ogunlukla kisilik 6zelliklerine

bagli olmakta ve bu nedenle sirket cabalariyla ¢cok az gelistirilebildigi i¢in entelektiiel

17 Sebahattin Yildiz, “Entelektiiel Sermaye Teori ve Arastirma”, Tiirkmen Kitapevi, Istanbul 2010, $.58
18 Bontis, 1998, a.g.m., s. 65.

19 Meritum Projesi, “Guidelines for Managing and Reporting on Intangibles (Intellectual

Capital Report)”, European Commission, Madrid 2002, s. 3.

20 Johan Roos, Géran Roos, Nicola Carlo Dragonetti ve Leif Edvinsson, “Intellectual Capital”,
Macmillan Press LTD, 1997, s. 34

21 Roos ve digerleri, 1997, a.g.e., S. 35.

22 Roos ve digerleri, 1997, a.g.e., s. 35.
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sermayenin bu yoni sirketlerde ¢ok az etkili olmaktadir. Bununla birlikte c¢evre
yoluyla bazi degisiklikler miimkiin goriilmektedir. Tutum, c¢alisanlarin igyerindeki

davranislari ile iirettikleri degeri kapsamaktadir.?

Bilgi, genellikle bir kisinin egitim diizeyi ile ilgilidir ve aslinda 6grenilmesi
gereken bir seydir. Bilginin 6grenilmesi i¢in herhangi bir egitime ihtiyac yoktur, fakat
beceri kazanimi i¢in egitim gerekmektedir. Bilgi teoriktir, beceri ise pratiktir. Beceri
bilgiden daha az 6nemli degildir ve kesinlikle birbiri ile iligkilidir. Fakat bilgi ile beceri
arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Yiiksek bilgiye sahip olan bir kisi, ¢cok diisiik
bir beceriye sahip olabilir. Bilgi ile beceri arasindaki ayrimin anlasilmasi igin
bilgisayar kullanimint O6rnek verebiliriz. Giinlimiizde c¢ogu kisi bilgisayar
kullanimimdaki teknik bilgiye sahiptir. Bu kisilerin bilgisayar bilimindeki becerileri
yiiksektir. Ancak cogu kimse de bilgisayarin nasil ¢alistigini ve nasil yapildigini
aciklayamaz. Ciinkii onlar bilgisayar biliminin bilgisine sahip degildir. Bilgi arttikca,

genellikle beceride artmaktadir.?*

Fernandez, Montes, ve Vasquez insan sermayesini, mesleki niteliklerini
arttiran ve sirketin degerine katkida bulunan bir kisinin edindigi bilgi olarak
tamimlamaktadirlar. Ayn1 zamanda kisisel temaslar1 ve iliskileri, ayrica itibar,
deneyim, muhakeme, zeka ve sadakat gibi diger bireysel nitelikleri de igermektedir.
Belirli bir organizasyon i¢in insan sermayesi bir sirketten diger bir sirkete farklilik
gostermektedir. Bu yiizden insan sermayesi genel ve 6zel olmak tizere iki farkli sekilde

ayirt edilmektedir.?®

2 Roos ve digerleri, 1997, a.g.e., s. 37.
24 Roos ve digerleri, 1997, a.g.e., S. 36.
% Fernandez, Montes, ve Vasquez, 2000, a.g.m., s. 82.
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Sekil 1. 7: BIST imalat Sektoriinde Islem Goren Firmalarin insan Sermayesi

Kaynak: KAP

Insan Sermayesi hesaplamasi Pulic (1998)’in gelistirmis oldugu VAIC yontemi
ile yapilmustir. insan sermayesi 6l¢iimii icin toplam personel giderleri kullanulmustir.
Sekil 1.7°de 2010-2019 tarihi araliindaki BIST Imalat Sektdriinde islem gdren 90
firmaya ait yillik ortalama verileri yer almaktadir. Grafige bakildiginda 2010 yilinda
bir firmanin ortalama insan sermayesi 61 milyon TL’dir. Sekle bakildiginda insan
sermayesi 2010 yilindan 2019 yilina dalgal1 bir seyir izlemistir. Insan sermayesinde
2010 yilindan 2014 yilia kadar her yil artig gériilmektedir. 2014 yilinda 158 milyon
TL’iken, 2015 yilinda 113 milyon TL ye kadar gerilemistir. Daha sonra 2015 yilindan
2019 yilma kadar her yil artis oldugu goézlemlenmektedir. 2019 yilinda ise insan
sermayesi 224 milyon TL’ye kadar yiikselmektedir. 2010 y1l1 ortalama verileri ile 2019
yilmin ortalama verilerine bakildiginda, 2019 yilindaki insan sermayesinin 2010 yilina

gore yaklasik olarak ii¢ bucuk kat artt131 goriilmektedir.
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1.2.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye; Organizasyonel rutinleri, prosediirleri, sistemleri, kiiltiirleri,
veri tabanlar1 gibi bilesenlerden olusan, is giinii sonunda firma ile birlikte kalan bilgi

havuzu olarak tanimlanmaktadir.2®

Mayo (2001) yapisal sermayeyi miisteri (dis yapisal) sermayesi ve orgiitsel (i¢
yapisal) sermaye olmak iizere ikiye aymwrmaktadir. Miisteri sermayesi, kurumumuz
disindaki kisilerin bizimle ¢aligmasimni ve bizden satin almasini saglayan veya tesvik
eden varliklar1 icermektedir. Miisteri sermayesi; miisteri sozlesmelerini, miisteri
iligkilerini, miisteri sadakatini, miisteri memnuniyetini, pazar payi, imaj, itibar,
markalar, dagitim aglar1 ve kanallarin1 kapsamaktadir. Orgiitsel sermaye, sirket ici
operasyon ve verimlilik ile ilgili bilesenleri kapsamaktadir. Yani, orgiit stratejilerini,
sistemleri, metodolojileri ve operasyonel siirecgleri igermektedir. Sirket ile ilgili tiim
kayith bilgiler; patentler, know-how, veritabanlar1 ve teknoloji gibi bilesenler bu yap1

icerisinde bulunmaktadir. Ayrica 6rgiit kiiltiiriinii de kapsamaktadir.?’

Yapisal sermaye, organizasyonun mekanizmalar1 ve yapilar1 ile ilgilenir.
Calisanlarin optimum entelektiiel performans ve dolayisiyla genel is performansi
artisginin desteklenmesine yardimci olmaktadir. Bir birey yiiksek diizeyde bir zeka
seviyesine sahip olabilir, kurulus eylemlerini takip etmek i¢in zayif sistem ve
prosediirlere sahipse, genel entelektiiel sermaye en yiiksek potansiyeline

ulasamayacaktir.?

Yapisal sermaye, bir organizasyondaki entelektiiel sermayenin dl¢iilmesine ve
gelistirilmesine olanak saglamaktadir. Aslinda yapisal sermaye olmasa entelektiiel
sermaye sadece insan sermayesinden olusacaktir. Dolayisiyla bu yapi verimlilik
unsurlarini, islem siirelerini, yenilik¢iligi ve bilgiyi kodlama i¢in bilgiye erisimi
icermektedir. Ayrica, kisi basma maliyeti azaltma ve kari artrma bilesenlerini de
desteklemektedir. Kisacas1 yapisal sermaye, entelektiiel sermayenin orgiitsel diizeyde

hesaplanmasina olanak tantyan énemli bir baglantiy1 ifade etmektedir.?®

26 Meritum Projesi, 2002, a.g.e., s. 3.

Z"Andrew Mayo, “The Human Value of the Enterprise: Valuing People as Assets: Monitoring,
Measuring, Managing”, Nicholas Brealey Publishing, London 2001, s. 31.

28 Bontis, 1998, a.g.m., s. 66.

29 Bontis, 1998, a.g.m., s. 66.
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Yapisal sermaye, organizasyondaki veri tabanlarini, organizasyon semasini,
kilavuzlar, stratejileri, rutinleri ve firma igin degeri maddi degerinden daha yiiksek

olan herhangi bir seyi iceren insan dis1 tiim bilgileri kapsamaktadir.
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Sekil 1. 8: BIST imalat Sektoriinde islem Goren Firmalari Yapisal Sermayesi
Kaynak: KAP

Sekil 1.8’de 2010-2019 yillarinda BIST Imalar Sektoriinde islem gdren 90
firmaya ait ortalama veriler kullanilmistir. Yapisal sermaye hesaplanirken Pulic
(1998)’in gelistirdigi VAIC modelinden faydalanilmistir. Yapisal sermayeyi temsilen
firmanin ilgili donemdeki maddi duran varliklar1 kullanilmigtir. Yapisal sermaye
verilerinin yer aldig1 Sekil 1.8’e bakildiginda, 2010 yilindan 2012 yilina kadar yapisal
sermaye her y1l artis gostermektedir. 2012 yilinda yapisal sermaye 162 milyon TL’iken
2013 yilinda 150 milyon TL seviyelerine diistiigii gozlemlenmektedir. Daha sonra
yapisal sermaye, 2013 yilindan 2019 yilma kadar her yil artig gostermistir. 2017
yilinda 292 milyon TL, 2018 yilinda ise 402 milyon TL’ye artmasi dikkat ¢cekmektedir.
Yapisal sermayede, 2019 yili ortalama verilerine bakildiginda 2010 yilma gore
yaklasik olarak dort buguk kat artis oldugu goriinmektedir.

®Nick Bontis, William Chua Chong Keow ve Stansley Ricchardson, “Intellectual capital and business
performance in Malaysian industries”, Journal of Intellectual Capital, Cilt. 1, Sayi. 1, 2000, s. 88.
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Entelektiil sermaye bilesenlerinden yapisal sermaye patent, telif haklar1 ve
ticari marklarida kapsamaktadir®®. Dalayisiyla patent sayilar1 yapisal sermaye igin

onemli bir gostergedir.
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Sekil 1. 9: Tiirkiye’de Patent Bagvurularinin Orijine Gore Dagilimi
Kaynak: Tiirk Patent

Sekil 1.9°da 2005-2020 tarihi arasinda Tiirkiye’de patent basvurularinin sayisi
yerli ve yabanci olarak belirtilmektedir. Sekle bakildiginda 2005 yilindan 2020 yilina
kadar 2018 ve 2020 yillar1 hari¢ her yil bir artis oldugu goriilmektedir. 2005 yilinda
935 yerli 2.526 yabanci olmak tiizere toplamda 3.461 patent bagvurusu yapilmistir.
2020 yilinda ise 8.200 yerli ve 10.505 yabanci olmak {izere toplamda 18.705 patent
basvurusu yapilmistir. Yerlesik olmayan patent bagvuru sayilarma bakildiginda biitiin

yillarda yerlesik bagvurulardan daha fazla olmasi oldukc¢a dikkat ¢ekmektedir.

31 Seetharaman, Low ve Saravanan 2004, a.g.m, s. 523.
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Sekil 1. 10: Tiirkiye’de Patent Tescil Orijine Gore Dagilim

Kaynak: Tiirk Patent

Tiirkiyede tescil edilen patent sayis1 Sekil 1.10°da goriilmektedir. Yabancilarin
tescil edilen patent sayis1 2010 yilindan 2013 yilina kadar devamli bir artis
gostermektedir. 2014 yilinda bir diisiis gosterdikten sonra 2018 yilina kadar her yil
artis devam etmistir. 2018 yilindan sonra 2019 ve 2020 yillarinda patens tescil
sayilarinda diisiis meydana gelmistir. 2005 yilinda patent tescil sayis1 4.868’iken en
yiiksek sayiya ulastgi yil olan 2018 yilinda ise bu say1 11.717’ye ¢ikmistir. Yerli patent
tescil sayilarina bakildiginda 2005 yilindan 2918 yilinda kadar her yil devamli bir
sekilde artis gostermistir. 2018 yilinda 2.805 yerli patent tescil sayis1 2019 yilinda
onemli bir diisiis meydan gelerek 2.003 adedi goérmiistiir. 2020 yilinda patent tescil
sayisinda tekrar bir yiikselis meydana gelmistir. Tirkiye’de tescil edilen patent
sayisinin toplamima bakildiginda ise 2005 yilindan 2020 yilina kadar yaklasik olarak
2 kat arttig1 goriilmektedir. 2005 yilinda 5.510 olan patent tescil sayis1 2020 yilinda
13.017 olmustur.

Entelektiiel sermaye bilesenlerinden yapisal sermaye ticari markalar1 da
icermektedir.®? Dalayisiyla ticari markalarm sayis1 yapisal sermaye igin dénemli bir

gostergedir.

32 Seetharaman, Low ve Saravanan 2004, a.g.m, s. 523.
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Sekil 1. 11: Tiirkiye’de Marka Basvurularinin Orijine Gore Dagilimi
Kaynak: Tirk Patent

Tirkiye’de marka basvuru sayis1 2005 yilindan 2011 yilina kadar artig
gostermis ve daha sonra 2014 yilindaki diisiisten sonra bir yiikselis seyri izlemistir.
2005 yilinda toplam marka bagvurusu 60.417 adet iken 2020 yilinda ise 170.590 adete
ulagmugtir. Sekil 1.11°e bakildiginda toplam marka basvurusu igerisinde yerli
bagvurularin yabanci bagvurulardan fazla oldugu gériinmektedir. 2020 yilindaki marka
basvuru sayilaria bakildiginda yerli sayis1 155.913, yabanci sayisi ise 14.677 oldugu
goriilmektedir. Yerli bagvurularin yabancilara gore yaklasik olarak 10 kat fazla oldugu

Sekil 1.11°’den anlasilmaktadir.
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Sekil 1. 12: Tiirkiye’de Marka Tescilinin Orijine Gore Dagihimi
Kaynak: Tiirk Patent

Sekil 1.12°de Tiirkiye’de 2005 yil1 ile 2020 yil1 araligindaki bazi yillarda marka
tescil sayilar1 belirtilmistir. Yabanci marka tescillerine bakildiginda yillara gore
dalgali bir seyir izlemektedir. Yerli marka tescillerine bakildiginda ise yillara gore
devamli bir sekilde artis gostermistir. Yerli marka tescil sayilar1 yabancilara gore daha
fazla oldugu sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Toplam marka tescil sayilarina bakildiginda
2011 ve 2017 yillarinda bir 6nceki yila gore diisiis gosterdigi, diger yillarda ise bir
onceki yillara gore artis oldugu goriilmektedir. 2005 yilinda toplam marka tescil sayis1
34.672, 2020 yilina bakildiginda ise 98.782 oldugu ve bu zaman diliminde yaklasik
olarak 3 kat artig gosterdigi sekilden anlagilmaktadir.

Yapisal sermaye, entelektiiel varliklar ve bilgi altyapisi varliklar1 olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Entelektiiel varliklar; patent, telif haklari, tasarim haklar, ticari
markalar, hizmet marklar1 ve hizmet haklarindan olusmaktadir.®® Bu baglamda tasarim

haklar1 sayis1 ve tasarim tescil sayilar1 yapisal sermayenin 6nemli gostergelerindendir.

#James Guthrie, “The Management, Measurement and the Reporting of Intellectual Capital”, Journal
of Intellectual Capital, Cilt. 2, Say1.1, 2001, s. 35.
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Sekil 1. 13: Tiirkiye’de Tasarim Basvurularinin Orijine Gére Dagilim

Kaynak: Tiirk Patent

Tirkiye’de yabanci ve yerli tasarim basvuru sayis1 Sekil 1.13’te belirtilmistir.
Yerli tasarim bagvuru sayilara bakildiginda 2010 yilindan 2013 yilina kadar devamli
bir artig gosterdigi, 2013 yilindan 2018 yilina kadar genel olarak bir azalig gosterdigi
ve daha sonra 2019 ve 2020 yillarinda bir artis igerisinde oldugunu goriilmektedir.
Yerli tasarim sayisinin 2010 yilinda 29.467, 2020 yilinda ise 41.921’¢ kadar ¢iktigini
goriiyoruz. Yabanci tasarim bagvuru sayilar ise yerliye gore oldukca diisiik oldugu
Sekil 1.13’te goriilmektedir. Yabancilarin tasarim basvuru sayisi 2010 yilindan 2020
yillarma kadar pek bir artis gostermedigi ve 1000 dolaylarinda seyretmektedir. 2010
yilinda 974 olan say1, 2020 yilinda ise 1042 olmustur.
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Sekil 1. 14: Tiirkiyede Tasarim Tescillerinin Orijine Gore Dagilim
Kaynak: Tirk Patent

Sekil 1.14°te Tiirkiye’de 2010 ile 2020 yillar1 arasindaki yerli ve yabanci
tasarimlarin tescil sayis1 yer almaktadir. Yerli tasarim tescil sayilar1 yillara gore dalgal
bir seyir izlemistir. Tescil sayilar1 2010 yi1lindan 2013 yilina kadar devamli bir sekilde
artis gosterirken, 2013 yil1 ile 2016 yillar1 arasinda az bir artis gostermis ve daha sonra
2019 yilina kadar diisiis yasanmi ve 2020 yilinda ise bir artis meydana gelmistir. 2010
yilinda 28.623 adet olan yerli tasarim tescili, 2020 yilinda 38.121 adet olmustur.
Yabanci tasarim tescilleri ise yillara gore dalgali bir seyir izlemistir. 2010 yilindan
2020 yilina kadar fazla bir artig géstermemistir. 2010 yilinda 1.061 olan marka tescili,
2020 yilinda 1.119 olmustur.

1.2.3. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi; miisteriler, tedarikgiler, yatirimeilar, alacaklilar ve Ar-Ge
ortaklar1 gibi firmanin dis iliskileri ile baglantili kaynaklar biitlinii olarak
tamimlanmaktadir. Insan sermayesi ve yapisal sermayenin firma paydaslar1 ile

iliskilerini ele almasinin yani sira, firma hakkindaki tutumlar1 da kapsamaktadir.®*

34 Meritum Projesi, 2002, a.g.e., s. 3.
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Miisteri sermayesi, firmalarm dis gelir getirici yonlerini kapsamaktadir.
Markalagma, itibar, stratejik ittifaklar, miisteri ve tedarik¢iler ile iliskileri miisteri

sermayesini olusturmaktadir.®®

Miisteri sermayesinin ana temasini, pazarlama
kanallar1 ve miisteri iliskileri bilgisi olusturmaktadir.®® Miisteri sermayesi miisteriler,
tedarikeiler, endiistri dernekleri veya kurulusun hayatim etkileyen diger herhangi bir
paydasla iliskilere i¢inde barmndiran bilgidir.*” Aslanoglu ve Zor (2006) miisteri
sermayesinin insan sermayesine benzedigini, yani firmalar insanlara sahip

olamayacaklar1 gibi miisterilere de sahip olamayacaklarini belirtmektedirler. 8

Miisteri sermayesi, pazarlama kanallar1 ve miisteri iliskileri yolu ile bir
kurulusun elde ettigi bilgiyi ifade etmektedir.®® Firmalar miisteri memnuniyeti ve
miisteri sadakati i¢in miisterilere yonelik faaliyetlerde bulunmalidirlar. Miisterilere

yonelik bu faaliyetler devamli gelistirilmesi gerekmektedir.*°
1.3. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI
1.3.1. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinin Onemi

Entelektiiel sermayenin 6l¢iim yontemlerinin artmasi, entelektiiel sermayenin
giderek O6nem kazandigim gostermektedir.*! Entelektiiel sermayenin dlgiilmesi,
firmalarm piyasada var olmalar1 ve rekabet edebilmelerini sagladiklaridan®?, ayrica
gelecekte iistiin performans elde etmeleri dolayisiyla dnem kazanmaktadir.*® Firmalar,

insan kaynaklari, miisteri sadakati, firma itibar1 gibi entelektiiel varliklar1 uygun

35Seetharaman, Low ve Saravanan, 2004, a.g.m., s. 524.

%Bontis, 1998, a.g.m., 67.

37 Maria do Rosario Cabrita ve Nick Bontis, “Intellectual Capital and Business Performance in the
Portuguese Banking Industry”, Int. J. Technology Management, Cilt. 43, 2008, s. 217.

38Suphi Aslanoglu ve Israfil Zor, “Bilgi Varhiklarinin Degerlemesi: Entelektiiel Sermaye Ol¢iim ve
Degerleme Modelleri; Karsilagtirmali Bir Analiz”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1. 29, 2006, s.
155.

39 Hiiseyin Kanibir, “Yeni Bir Rekabet Giicii Kaynag: Olarak Entellektiiel Sermaye ve Organizasyonel
Performansa Yansimalar1”, Havacilik Ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt. 1, Say1.3, 2004, s. 77-85.

40 Elif Haykir Hobikoglu, “Entelektiiel Sermayenin Onemi, Smiflandiriimasi1 ve Olgme Y&ntemleri:
Kuramsal Bir Cergeve”, Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi. 1, 2011, s. 90.

1 Bernard Marr, “Measuring and Benchmarking intellectual Capital”, Benchmarking: An International
Journal, Cilt. 11, Say1. 6, 2004, s. 562.

2 Durmus Acar ve Hiiseyin Dalgar, “Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesinde Muhasebe Bilgi Sisteminin
Katkisi, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Say1. 14, 2005, s.33.

43 Bernard Marr, “Measuring and Managing intangible Value Drivers”, Business Strategy Series, Cilt.
8, Say1. 3, 2007, s. 172.
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sekilde yOnetmesi, sirketlere olduk¢a fazla deger yaratma potansiyeli

olusturmaktadir.**

Entelektiiel sermaye dogru dlglilmedigi zaman, firmalar uygun bir sekilde
degerlendirilemez ve yonetim stratejileri belirleyemezler.*® Dolayisiyla, firmalar
dogru kararlar almalar1 ve firma degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi i¢in

entelektiiel sermayenin dogru bir sekilde dlgiilmesi gerekmektedir.

Erdem (2007) entelektiiel sermaye bakimindan zengin olan Microsoft
firmasma bakildiginda piyasa degerinin defter degerinden en az 13 kat daha fazla
oldugu goriilmektedir. Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki bu fark, entelektiiel
sermayenin piyasalarda degerlendirmeye katilmasindan kaynakli oldugunu ifade

etmektedir.*®
1.3.2. Entelektiiel Sermaye Ol¢me ve Degerleme Modelleri

Literatiire bakildiginda entelektiiel sermaye 6lgme modelleri farkli sekillerde
kategorize edilmektedir. Luthy (1998)* ve Williams (2000)*® entelektiiel sermaye
0lgme modellerini, dogrudan entelektiicl sermaye modelleri, piyasa kapitalizasyon
modelleri, varlik getirisi modelleri ve puan kartt modelleri olmak tizere dort ana

basliga ayirmaktadirlar.
1.3.2.1. Dogrudan Entelektiiel Sermaye Modelleri

Dogrudan Entelektiiel Sermaye Yontemleri (DICM), maddi olmayan duran
varliklarin degerini cesitli bilesenleri tanimlayarak tahmin etmektedir. Bu bilesenler
belirlendikten sonra, bunlar ayr1 ayr1 ya da birlestirilmis katsay1 olarak dogrudan

degerlendirilebilir.*®

44 Niamh Brennan ve Brenda Connell, “. Intellectual capital: current issues and policy implications”,
Journal of Intellectual Capital, Cilt. 1, Say1. 3, 2000, s. 207.

“5George Robinson ve Brian H. Kleiner “How to Measure an Organization’s intellectual Capital”
,Managerial Auditing Journal, Cilt. 11, Say1. 8, 1996, s. 36.

46 Ziya Erdem, “Entelektiiel Sermaye"nin Kiiresel Ekonomi Icerisindeki Yeri ve Onemi” ,Sosyal Siyaset
Konferanslari Dergisi, Say1. 53,2007, s. 291.

47 David H. Luthy, “Intellectual Capital and its Measurement”, Proceedings of the Asian Pacific
Interdisciplinary Research in Accounting Conference (APIRA), Osaka Japan 1998.

48 Mitchell Williams, “Is a Company’s Intellectual Capital Performance and Intellectual Capital
Disclosure Practices Related? Evidence From Publicly Listed Companies From The FTSE 100,” Paper
presented at McMasters Intellectual Capital Conference, Jan 2001.

49 Roos, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., . 247.
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1.3.2.1.1. Teknoloji Broker Modeli

Teknoloji Broker yontemi 1996 yilinda Annie Brooking tarafindan entelektiiel
sermayeyi dolar cinsinden hesaplamasi bakimindan literatiire yeni bir bakis agis1

kazandirmaktadir.>®

Brooking’e gore entelektiiel sermaye; insan merkezli varliklar, entelektiiel
miilkiyet varliklari, piyasa varliklar1 ve altyapisal varliklar olmak iizere dort unsurun
birlesimi oldugunu ifade etmektedir. Entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenleri su

sekilde tanimlamaktadir:>*

Insan Merkezli Varhklar: Orgiit ¢alisanlarmin, yaraticilik ve problem ¢6zme

yetenegini, liderlik, girisimei ve yonetsel becerilerini ifade etmektedir.

Piyasa Varhklan: Bir firmanin piyasaya iliskin; markalar, miisteriler, dagitim
kanallar1 gibi maddi olmayan duran varliklardan, sozlesmeler ve lisanslar ve

imtiyazlar, franchising gibi anlagsmalardan elde ettigi potansiyele esittir.

Fikri Miilkiyet Varhklari: Know-how, ticari sirlar, telif haklari, patentler ve
cesitli tasarim haklari, ticari ve hizmet markalar1 gibi kurumsal ve altyap1 varliklarini

korumak i¢in yasal mekanizmalar igermektedir.

Altyapisal Varhklari: Bir firmanin calismasini saglayan; kurum kiiltiirt, riski
degerlendirme yontemleri, satis ekibini yonetme metotlari, finansal yapi, piyasa veya
miisteriler hakkindaki bilgi veritabanlar1 ve iletisim sistemlerini kapsayan

teknolojilere, metodolojilere ve siireclere esittir.

Teknoloji Broker Modeline gore entelektiiel sermaye degerini belirlemek i¢in
organizasyonlara 20 soru yoneltilmektedir. Bir firma ne kadar az soruya cevap
verebiliyorsa, entelektiiel sermayesini daha fazla giiclendirmeye yonelmelidir.
Entelektiiel sermayanin Olclilmesine yonelik olusturulan modelin sorulart su

sekildedir:>?

e Markanizi korumanin yillik maliyeti nedir?

e Miisterileriniz ile tekrar is yapma potansiyeli nedir?

%0 Irena Rodov ve Philippe Leliaert, “FiMIAM: Financial Method of intangible Assets Measurement”,
Journal of Intellectual Capital, Cilt. 3, Say1. 3, 2002, s. 327.

51 Rodov ve Leliaert, 2002, a.g.m, 327.

52 Bontis, 2001, a.g.m., s. 50.

29



e Firmanizin ad1 finans toplulugu ve yatirimcilar i¢in ne anlama gelmektedir?

e Firmaniz i¢in optimum birikim nedir?

e Firmaniz ortaklar1 ile isbirligi yapma firsatlarin1 nasil takip etmekte ve
belirlemektedir?

e Firmaniz sahip oldugu patentlerden ne dlciide en iyi sekilde yararlanmaktadir?

e Firmanizin sahip oldugu telif haklarinin degeri nedir?

e Bir tasarim hakk1 firmaniza bazi alanlarda rekabet avantaji saglar mi?

e Firmanizin ticari sir anlagsmalar1 nerede tutulmaktadir?

e Firmaniz personele yonelik egitim-6gretim konusunda herhangi bir tavsiye
veya danismanlik hizmeti veriyor mu?

e Firma personeliniz yeni mesleki beceriler 6grenme zamanmin geldigini nasil
bilmektedirler?

e Firmanizin islemleri hangi 6zel bilgiye dayanmaktadir?

e Firmanizda kullanilan kisilik testlerinden bilgi nasil iiretilmektedir?

e Isle ilgili yeterlilikler gelecek igin nasil planlanmaktadir?

e Firmanizdaki bilginin giincelligi ve yararlilig1 ortalama siiresi nedir?

e Yonetim felsefesi bir varlik m1 yoksa sorumluluk mu?

e Kiiltiir kurumsal hedeflere ulagmaya elverigli mi?

¢ Firmanizdaki ¢alisanlarin PC'lere orani nedir?

e Veritabanlar1 kullanicinin ihtiyacini karsilamak i¢in sorgulanabilir mi?

e Firmanizdaki e-posta, Internet ve wep site kullanimi nedir?

Brooking entelektiiel sermayenin dolar degerini hesaplamak i¢in ii¢ yOntem
onermektedir. Yontemler Sunlardir: Maliyet yaklasimi, piyasa yaklasimi ve gelir
yaklagimidir. Maliyet yaklasimi, varhigin ikame maliyetinin degerlendirilmesine
dayanmaktadir. Piyasa yaklasimi, bu yontemde piyasa kiyaslamalarindan
yararlanilmaktadir. Gelir yaklagimi, varligin gelir yaratma kabiliyetini degerlendiren

net bugiinkii deger gibi gelir yaklasimlarindan faydalanmaktadir.>®

%3 Rodov ve Leliaert, 2002, a.g.m, s. 328.
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1.3.2.1.2. Ahmt1 Agirhikh Patentler

Bontis'e (1996) gore pratik IC 6lgtimii igin patentlerin vekil (proxy) olarak
kullanilmasinda Dow Kimyasal 6n planda bulunmaktadir. Dow’un eski Entelektiiel
Varlik Yonetimi Direktorii Gordon Petrash, entelektiiel varliklarin yonetimi igin alt1

asamali bir siire¢ olusturmustur. Asamalar asagidaki gibidir:>*

¢ Bilginin i§ diinyasindaki roliinii tanimlamak.

e Rekabet stratejilerini ve bilgi varliklarini degerlendirmek.

e Firmanin bilgi varliklar1 portfoyiinii siniflandirilmak.

e Bu varliklarin degerini korumak, gelistirmek, satmak ya da vazgegmek.
e Uygun alanlara yatirim yapilmak.

e Yeni bilgi portfoyiinii olusturmak ve reklam sonsuzlugunu tekrarlamak.

Dow modeli, entelektiiel varlik olusturmasina yol acan Ar-Ge g¢aligmalarmin
etkisini belirlemek i¢in bir 'teknoloji faktori' tahmin etmekte ve satis basina Ar-Ge
gideri, patent sayisi, satis basina patent, bakim maliyeti ve proje basma proje lie

dongiisii maliyeti gibi gostergeler kullanilmaktadir.

Dow, entelektiiel sermayenin firmadaki durumunu ortaya koymak igin
entelektiiel varliklarin agik ve 6nemli bir unsuru olarak patentlerle baslamaktadir.
Cilinkii patentler, entelektiiel miilkiyetin gostergesi olarak kolayca anlasilabilmektedir.
Dow ‘teknoloji faktorii’ icinde birden fazla gosterge kullanarak patentleri objektif
olarak Ol¢mekte ve izlemekte ve bu da maddi olmayan varligi anlamli hale
getirmektedir. Ayrica, Dow patent degerlendirme siireci, entelektiiel miilkiyeti
meydana getiren i¢ operasyonlar1 Olgebilir ve sektordeki diger firmalarla
kiyaslanabilmekte veya sektor ortalamalartyla karsilastirilabilmektedir. Bu model

Skandia Modeli ile karsilastirilabilir.>®

5 Bontis, 2001, a.g.m., s. 56.
% Bontis, 2001, a.g.m., $.56.

31



1.3.2.1.3. Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Olciim Yontemi

Sullivan’nin entelektiiel sermaye 6l¢iimii i¢in gelistirdigi birinci model su

sekildedir;
Vm =V1a+ Vocr (Denklem 1.1.)
Vm: Piyasa degiri,
Vta: Maddi duran varliklarinin degerini ve

Vpcr: Ilerde gergeklesmesi dngoriilen nakit akimlarmin bugiinkii degerini,

ifade etmektedir.*
Bu hususlara bagli olarak Sullivan’in olusturdugu ikinci formiil su sekildedir;
Vm = Vsc+ Vbcric ( Denklem 1.2.)
Vsc: Yapisal sermaye degerini ve

Vpcric: Firmanimn entelektiiel sermayesinden kaynaklanan indirgenmis nakit
akimlarini, ifade etmektedir. Firmanin entelektiiel sermaye degeri yapisal sermaye ve

IC’den kaynaklanan indirgenmis nakit akimlar1 unsurlarmdan olusmaktadir. °7
Vm = V71a + Vberrat Vberse (Denklem 1.3.)

Vbcrra: Firmanin tamamlayici varliklarindan kaynaklanan indirgenmis nakit

akimlar1 ve

Vpbcrsc: Firmanin yapisal sermayesinden kaynaklanan indirgenmis nakit

akimlarmi, ifade etmektedir.

Bu yontemde, belirli bir firmanin toplam degeri, firmanin maddi varliklarinin
degeri ile IC nin degeri toplamina esit degildir. En dogru yaklasimin firmanin toplam
degerinin, onun maddi varliklarmm degeri ile IC’nin olusturdugu indirgenmis nakit

akimlarinm toplam degerinde olusturmaktadir.>®

% Kizil, 2010, a.g.e., s. 88.
5 Kizil, 2010, a.g.e., s. 88.
%8 Kizil, 2010, a.g.e., s. 89.
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Tablo 1.4: Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemlerinin Ozelliklerine Gore

Siniflandirilmasi (Dogrudan Entelektiiel Sermaye Modelleri)

Dogrudan Entelektiiel Sermaye Modelleri
Metodolojisi | Olusturan | A¢iklama
Bir firmanmn entelektiiel sermayesinin degeri, bir firmanin
. entelektiiel sermayeni dort ana bilesenini kapsayan (piyasa
Technology | Brooking Y ’ psayan (piy
varliklari, insan merkezli varliklar, fikri miilkiyet varliklar ve
Broker (1996) . .
altyapr varlhiklar1) yirmi soruya yanitinin tanisal analizine
dayanarak belirlenir.
Bir teknoloji etmen, bir firmanin gelistirmis oldugu patentlere
Citation- Bontis gore hesaplanir. Entelektiiel sermaye ve performansi, Ar-Ge
Weighted 1996 denemeleri, firmanin patentlerini tanimlayan patent sayisi ve
Patents ( ) satis cirosuna ait patent maliyeti gibi bir dizi gosterge iizerindeki
etkisine gore olgiliir.
Andriessen KMPG tarafindan o&nerilen 5 tiir maddi olmayan deger
The Value . hesaplamasinda kullanilan unsurlar sunlardir; varliklar ve
ve Tiessen . o ,
Explorer™ bagislar, beceriler ve ortiik bilgi, kolektif degerler ve normlar,
(2000) teknoloji ve agik bilgi, birincil ve yonetim siiregleri.
Intellectual ]
Asset Sullivan | Fikri miilkiyet degerini degerlendirmek icin gelistirilmis bir
SSE
(2000) yontemdir.
Valuation
Total Value | Anderson
. TVC, olaylarin planlanan etkinlikleri nasil etkiledigini
Creation, ve McLean o ,
aciklamak i¢in iskontosu éngdriilen nakit akisi kullanilir.
TVC™ (2000)

Kaynak: Goran Roos, Stephan Pike, Lisa Fernstrom, “Managing Intellectual

Capital in Practice”, Butterworth-Heinemann, New York 2005, s. 252.
1.3.2.2. Piyasa Kapitalizasyon Modelleri

Piyasa kapitalizasyonu yontemleri, bir firmanin piyasa degeri ve
hissedarlarinin 6zkaynaklar1 arasindaki farki entelektiiel sermayenin ya da maddi

olmayan varliklarmin degeri olarak hesaplamaktadir.>

% Roos, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., s. 247.
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1.3.2.2.1. Tobin’in Q Oram

Nobel 6diillii iktisatg1 James Tobin tarafindan gelistirilen Tobin’in q orani, bir
varligin piyasa degerini yerini doldurma maliyetiyle karsilastirilmasi neticesinde
hesaplanmaktadir. Bu oran makroekonomik faktdrlerden bagimsiz olarak firmanin
yatirim Kkararlarini tahmin etmek amaciyla gelistirilmistir. Fakat Tobin q orani
entelektiiel sermaye 6lgme islevini iyi gormektedir. Sayet, “q” 1’den kiigiik ise, yani
bir varlik yerini doldurma maliyetinden daha diisiik bir seviyedeyse, firmanmn bu

cesitten daha fazla varlig1 satin almas1 miimkiin géziilkmemektedir. Buna karsilik “q

1’den biiyiik ise, firmalar yatirim yapmaya egilimli olmaktadirlar.®

Tobin q oraninim, PD-DD oranma benzemekle birlikte, bu oranda DD yerine
“yerine koyma degeri” kullanmasidir. Entelektiiel sermaye hesaplamasinda Tobin q
orani su sekilde yorumlanir:®* Q’nun 1°den yiiksek ¢ikmasi, firmanm yiiksek degerde
entelektiiel sermayeye sahip oldugunu ve entelektiiel sermaye varliklardan yiiksek
seviyede getiri elde ettigi anlamini ifade etmektedir. Q’nun 1’den kiigiik degere sahip
oldugu durumlara ise, firmanin yeteri seviyede entelektiiel sermayeye sahip
olmadigin1 ve entelektiicl sermaye varliklarinin getiri seviyelerinin yerine koyma

degerini karsilayamadig1 sonucunu gostermektedir.5

€ 9

Bir firmay1 varliklar bazinda ya da firmanin biitiinii agisindan “q” orani

hesaplanabilir. Su sekilde hesaplanir:
Tobin Q Orani1 = Piyasa Degeri/Yerini Doldurma Maliyeti (Denklem 1.4.)

Bir firmanin portfoyiindeki biitiin sabit varliklarin yerine koyma maliyeti;
duran varliklarin beyan edilen degerine birikmis amortismani yeniden eklenmesi ve
enflasyonu gz Oniine bulundurulmasi ile bulunur. PD-DD orami yerine Tobin q

oraninm kullanilmasi, farkli amortisman politikalarmim etkilerini sifira gekmektedir.®®

60 Stewart, 1997, a.g.e., s. 299.

61Mustafa Cikrik¢t ve Abdulkerim Dastan, “ Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar
Araciligryla Sunulmasi”, Bankacilik Dergisi, Sayi. 43, 2002, s. 24

82C1ikrik¢1 ve Dastan, 2005, a.g.m., s. 24.

83 Stewart, 1997, a.g.e., s. 301
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1.3.2.2.2. Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani

Entelektiiel sermaye 6l¢iimiiniin en basit olan yontemidir. PD ile DD arasindaki
fark entelektiiel sermayeyi temsil etmektedir. Sayet bir firmanmn degeri hissedarlarin

sahip oldugu degerden daha yiiksekse, bu fark entelektiiel sermayeye baglanabilir.5

PD-DD Orani, firmanin dolagimdaki paylarmin belirli bir tarihte islem gordigii
piyasa degerinin, ayni tarihteki pay basina diisen 6z sermaye degerine boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Firmanin PD, dolasimdaki paym yatirimcilar tarafindan belli bir
tarihte 6demeye razi olduklar1 degeri ifade etmektedir. DD ise, firmanin bilangosunda

yer alan varliklardan bor¢larin diisiilmesi sonucunda ¢ikan sonucu ifade etmektedir.%®
PD-DD arasindaki farkin tutar olarak hesaplanmasi su sekildedir:%®
DD= Oz Sermaye
PD= Pay Fiyat1 X Pay Sayis1
Entelektiiel Sermaye = PD—DD (Denklem 1.5.)

Piyase degeri ile defter degeri oran1 yontemi ile ortaya ¢ikan bazi sorunlar
bulunmaktadir. Bu sorunlardan birisi su sekildedir: Pay piyasalar1 oynaktir ve
biitlinliyle firma yonetiminin kontrolii disinda kalan etmenlere kuvvetli bir sekilde
tepki gostermektedir. Yani, merkez bankalarinin faiz oranini diisiirmesi ya da
yiikseltmesi, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine veya diismesine neden olabilir. Bu

durumda, entelektiiel sermaye degerinde degismelere neden olabilir.®’

Bir diger sorun, firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki
sadece rakamsal olarak anlamaya ¢alismak yeterli olmayacaktir ve tahmin edilmesi
zorlagacaktir. Dolayisiyla, yoneticilerin ve yatirimcilarin  biitiiniiyle rakamsal

bilgilerden faydalanmalar1 miimkiin goriilmemektedir.%®

Ayrica, bu metot sadece piyasada paylar1 islem goéren firmalar igin

kullanilabilmektedir. DD c¢ogunlukla, amortisman aywrma ve kaydetme

B4Stewart, 1997, a.g.e., s. 299.

8Cikriker ve Dastan, a.g.m., 2002, s. 24.

% brahim Sariay ve Abitter Ozulucan, “Entelektiiel Sermayeyi isletme Diizeyinde Olgen Yontemlerin
Karsilastirilmasi: Bist’te Bir Uygulama”, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi, Cilt. 10, Say1. 3,
2017, s. 294.

57Stewart, 1997, a.g.e., s. 299.

88 Kizil, 2010,a.g.e., s. 59
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yontemlerindeki farklililardan dolayi, olmasi gereken seviyeden diisik goziikmesi

durumlarmi dikkate almamasi bu degerin sakincalar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.®

Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki daha giivenilir ve daha etkin
kullanmanin yolu, ortaya ¢ikan ham sayiya degil, iki deger arasindaki orana bakilmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, firmalar rakipleriyle veya bulundugu sektor ortalamasiyla

ve bu oranlara iliskin yillar itibari ile karsilastirilabilir.

Tablo 1.5: Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemlerinin Ozelliklerine Gore

Siniflandinlmasi (Piyasa Kapitalizasyon Modelleri)

Piyasa Kapitalizasyon Modelleri

Metodolojisi Olusturan | Aciklama

“Q” bir firmanin borsa degerinin varliklarmin

Stewart | ikame maliyetine oranidir ve Q’daki degisiklikler,

Tobin’s q
(1997) | bir firmanin entelektiiel sermayesinin etkili
performansimi 6lgmek i¢in bir Proxy saglamaktadir.
Firmanin Gergek Degeri borsa degeri olarak alinir

Investor

) ] ve Maddi Sermaye + Gergeklesen Entelektiiel
Assigned Standfield

Sermaye + Entelektiiel Sermaye Erozyonu +
Market Value (1998)

Stirdiiriilebilir  Rekabet Avantaji  degerlerine

(IAMVT™)
boliiniir.
Stewart ]
Entelektiiel Sermayenin degeri, firmanin piyasa
Market-to- (1997) . ' .
degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak kabul
Book Value Luthy .
edilir.
(1998)

Kaynak: Roos, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., s. 251.
1.3.2.3. Varhk Getirisi Modelleri

Varlik Getirisi Modelleri (ROA) bir firmanin ortalama vergi Oncesi
kazanclarini, firmanin ortalama maddi varliklarina boler. Daha sonra, firmanin

ROA’sm1 sektdr ortalamasiyla karsilastirr. Maddi olmayan varliklardan yillik

89 Cikrikg1 ve Dastan, 2002, a.g.m., s. 24.
70 Stewart, 1997, a.g.e., s. 300.
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ortalama kazan¢ hesaplamak i¢in firmanin ortalama maddi varliklariyla carpilir.
Ortalamanin tlizerindeki kazanglari, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetine ya
da faiz oranina boliinerek, firmanin entelektiiel sermayesi degerine iliskin bir tahmin

elde edilebilmektedir.”
1.3.2.3.1. EKonomik Katma Deger Modeli

Stern Stewart ve Co tarafindan ileri siiriilen Ekonomik Katma Deger (EVA),
bir firmanin faaliyet karindan sermaye maliyeti ¢ikartilmasi sonucunda ortaya ¢ikan
artik bir gelir olarak tanimlanmaktadir.”? Yani, EVA’nin sermaye maliyeti karliligmi
dlctiigii sdylenebilir.” EVA, bir firmanm reel getiri oranmi beklenen getiri oranma
gore 6lgmeyi amaglamaktadir. EVA, Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (VSNFK) ile
borg ve 6z kaynaklar i¢in sermaye yiikiimliiliigii (toplam sermaye maliyeti) arasindaki

fark sonucunda ¢ikan degeri ifade etmektedir. EVA’nin hesaplanmasi su sekildedir:’

EVA =VSNFK - Sermaye Maliyeti (Denklem 1.6)
= VSNFK - (AOSM * Yatirilmis Sermaye)
= (r * Yatirilmis Sermaye) - (¢ * Yatirilmis Sermaye)

EVA =(r-c) * Yatirilmig Sermaye

EVA: = (r-c) * Yatirilmis Sermaye (Denklem 1.7)

AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Yatirilmig Sermaye = Yilin Basinda Yatirim Yapilmis Sermaye

r = VSNFK/ Yatirim Yapilmis Sermaye

c=A0SM

t = Stire

Yayilim (r-c), bir sirketin toplam sermaye maliyetinden daha fazla bir getiri
elde edip etmedigini gostermektedir. Eger yayilma pozitifse, EVA da pozitif olacaktir.

EVA’y1 yonlendiren iki faktdr vardir; yayillma ve yatmrilmis sermaye. Belirli bir

"1 Roos, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., s. 247.

"2Banerjee, 2000, a.g.m., s. 24.

3 Anil K. Sharma ve Satish Kumar, “Economic Value Added (EVA) - Literature Review and Relevant
Issues”, International Journal of Economics and Finance, Cilt. 2, Sayi. 2, 2010, s. 201.

4 Banerjee, 2000, a.g.m., s. 24.
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yayilma seviyesi goz Oniine alindiginda, EVA baslangictaki yatirim sermayesine bagli
olacaktir. Belirli bir yatirim tutar1 géz Oniine alindiginda, EVA yayilmaya baglh
olacaktir. Yayilma goreceli karlilig1 ve yatirilan sermaye biiyiikliigii veya biiylimeyi

gostermektedir.”®
1.3.2.3.2. insan Kaynaklar1 Maliyeti ve Muhasebesi

HRCA, bir firmanin kérini azaltan maliyetle ilgili insan kaynaklarinin
goriinmeyen etkisini hesaplamaktadir. Entelektiiel sermaye, sirket caliganlarmin

katkismin aktiflestirilen maas harcamalarma bolinmesi ile hesaplanmaktadir.’®

HRCA yontemi, yonetimin alacagi kararlara veri olusturmak amaciyla firma
calisanlarinin maliyetini ve ekonomik degerini hesaplamay: icermektedir. Modelin
hesaplanmasi sonucunda c¢aliganlarin maliyetlerinin ve ekonomik degerlerinin
Olglilmesi firmanin verimlilik ve etkinligini arttirict kararlar almasina olanak

tanimaktadir.”’
HRCA’nin literatiirde 6ne ¢ikan hedefleri sunlardir:"®

1. Yonetim muhasebesindeki insan kaynaklar1 maliyetlerinin, yatirimlarinin ve
sonuglarinin seffafligin1 artirarak insan kaynaklari yonetimini orgiitsel bir
perspektiften gelistirme ¢abalari; kar ve zarar hesaplari, bilangolar ve yatirim
hesaplar1 gibi,

2. Yatirmmcilarm firma degerlemesi i¢in tabanlarmi gelistirme girisimleri ve

3. Insan kaynaklar1 yatirimlarin1 onerirken insan kaynaklar1 uzmanlarindan,
sirket doktorlarndan ya da sendikalardan parasal parametreler kullanma

istekleridir.
1.3.2.3.3. Hesaplanan Maddi Olmayan Deger

CIV, Northwenstern Universitesi Kelogg Isletme Fakiiltesine bagli NCI
Research kurulug tarafindan gelistirilmistir. NCI Research kurulusu ekibinin maddi
olmayan varliklar1 6l¢iimii i¢in ugras vermelerinin nedeni, bilgi yogun firmalarinin

gelistirilmesine yardimer olmaktir. Bilgi yogun firmalarmin maddi olmayan duran

S Banerjee, 2000, a.g.m., s. 25.

6 Roos, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., S. 247.

" Aslanoglu ve Zor, 2006, a.g.m., s. 164.

8 UIf Johanson ve Digerleri, “Human Resource Costing and Accountmng Versus the Balanced
Scorecard: A Literature Survey of Experience with the Concepts”, Symposium Measuring Reporting
Intellectual Capital: Experiences, Issues, and Prospects, OECD, Amsterdam, June. 1999, s. 4.
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varliklara nispeten maddi varliklarinin ¢ok az olmasi nedeniyle bankalar bu firmalara
para yatirmast konusunda kuskulu davranmaktaydilar. Bundan dolayr NCI baskani
James Peterson bu problemi ortadan kaldirmak amaciyla maddi olmayan duran
varliklarin parasal bir deger bigilmesi gerekliligini belirtmistir. Bunun sonucunda

hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi gelistirilmistir. "

Stewart(1997), hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminin dnemini soyle
ifade etmektedir; bir firmanin maddi olmayan varliklarmm degeri, kendisine yakin
maddi varliklara sahip ortalama bir rakipten daha iyi performans gésterme potansiyeli

tasimaktadir. CIV’1n hesaplamasi 7 adimdan olusmaktadir. Adimlar sunlardir:®°

1. Ik olarak, ii¢ yili kapsayacak sekilde vergi oncesi ortalama kazanglar
hesaplanir.

Hesaplanan bu yillar igin bilangodan yilsonu ortalama maddi varliklar1 alinir.
Varliklara saglanan getiri, gelirlerin varliklara boliinmesi ile hesaplanir.

S6z konusu {i¢ yilin sektdr ortalamasinin getiri oran1 hesaplanir.

a & W

Daha sonra, ek getiri hesaplanir. Sektoriin ortalama getiri orani firmanin
ortalama maddi varliklar1 ile carpilir. Elde edilen sonug¢ firmanin maddi
varliklarin tutarindan ne kadar kazanmis olacagin belirtir. Sektoriin ortalama
getiri orani, firmanin ortalama maddi varliklariyla ¢carpilmasi sonucunda ¢ikan
sonug, birinci adimda buldugumuz vergi 6ncesi kazanglardan ¢ikartilir.

6. Incelenen bu ii¢ yil igin ortalama gelir vergisi oran1 hesaplanir. Bu oran ek
getiri ile garpilir. Daha sonra, vergi sonrasi tutari elde etmek i¢in, hesaplanan
sonug ¢k getiriden ¢ikartilir. Elde edilen bu sonu¢ ise, maddi olmayan
varliklarm pirimini belirtmektedir.

7. Son adimda ise pirimin simdiki net degeri belirlenir. Pirimin firmanin sermaye

maliyeti oranma boliinmesi ile pirimin simdiki net degeri bulunur.

CIV’in dikkat cekici bir o6zelligi, denetimden ge¢mis finansal veriler
kullanilarak firmalar arasi kiyaslamalar yapilmasina olanak saglamasidir. Ayrica ayn1
sektorde olmak kosulu ile firmalar i¢indeki boliimler karsilastrmalarda CIV’a

basvurabilmektedirler.

SStewart, 1997, a.g.e., s. 302.
8 Stewart, 1997, a.g.e., s. 303.
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Bu yaklagimin bazi sorunlar1 vardir. Birincisi, ek getirileri belirlemek i¢in
sektorlin ortalama getirisi segilir. Ortalama getiri oranlar1 agir1 yiiksek veya diisiik
olmas1 hesaplarm dogru olmas1 hususunda problem olusturmaktadir. ikincisi, sirketin
sermaye maliyeti, maddi olmayan duran varliklarin net bugiinkii degerini belirler.
Buna karsilik endiistri ortalamasinin hesaplanmasi, ortalama bir endiistri getiri
oraninin benimsenmesi ile ayni sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Ayrica,
elde edilen degeri kullanarak entelektiiel sermayeyi serefiyeden ayirmak miimkiin
degildir ve dolayisiyla bu yontem entelektiiel sermayenin bireysel bilesenlerini

degerlendirmede basarisiz olmaktadir.®!

1.3.2.3.4. Bilgi Sermayesi Kazanclar

Bilgi Sermayesi Kazanglar1 (KCE) Lev tarafindan ileri siiriilen, firmalarin
entelektiiel sermayenin degerini 6lgmeye yarayan, varliklarin getirisine (aktiflerin
karlihigi) dayanan yontemlerden biridir. KCE yonteminin baslangi¢ noktasi, ana gelir
kaynagmin, 6zellikle gelecekteki gelirin, olusumunda yer alan entelektiiel sermaye
oldugu varsayimidir. KCE yontemi maddi olmayan kaynaklarin biitiiniinii iceren

2 KCE normallestirilmis kazanclarm, beklenen

83

ileriye doniik bir yontemdir.®

kazanglarin iizerindeki kismi olarak hesaplanir.®> KCE yontemi kullanilarak

entelektiiel sermaye degerlemesinin asamalar1 su sekildedir:3
ICv=CEic/Dic (Denklem 1.8)
ICv = Entelektiiel sermaye degeri
CEic = Entelektiiel sermaye ile elde edilen firmanin maddi olmayan kazanclar1
Dic=Entelektiiel sermayenin iskonto orani
CEic = CE — (CEpn + CEx) (Denklem 1.9)

CE\c = Entelektiiel sermaye ile elde edilen firma kazanglarmim bir kismi

81 Anthony Wall, Robert Kirk ve Gary Martin, “Intellectual Capital Measuring the Immeasurable?”,
CIMA Publishing, 1. Baski, 2004, s. 34

82 Anna Bagiensk, “Evaluation Of The Possibilities Of Using The Knowledge Capital Earnings Method
(Kcetm) For Depicting Intellectual Capital In The Annual Reports Of Polish Companies”, e-Finanse”,
Cilt. 15, Say1. 4, 2019, s. 4.

8 Roos, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., S. 247.

8 Anna Ujwary-Gil, “Knowledge Capital Earnings of a Company Listed on Warsaw Stock Exchange”,
Proceedings of the 15th European Conference on Knowledge Management, Portekiz, 4-5 Eyliil 2014,
S. 994-995.
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CE = Firma kazanglar1

CEpnc = Fiziksel sermaye tarafindan iiretilen firma kazanglarmin bir kismi1
CEt. = Finansal sermaye (fc) tarafindan iiretilen firma kazanglarinin bir 1smi
CEphc = ROAphc x Phc (Denklem 1.10)
CEphc = Fiziksel sermaye tarafindan iiretilen firma kazanglarin bir pargasi
ROAnc = Fiziksel sermaye getirisi (varliklar)

Phc = Fiziksel sermayenin biiyiikliigii (firma defter degerinin bir pargasi)
Phc=TFA +1-LTD (Denklem 1.11)
Phc = Bir ifirmanin fiziksel sermayesi

TFA = Maddi duran varliklar

| = Stoklar

LTD = Uzun vadeli borg

CEf = ROAf x Fc (Denklem 1.12)
CEtc = Finansal sermaye tarafindan iiretilen firma kazanglarinm bir pargasi
ROAf = Finansal sermaye getirisi (varliklar)

Fc = Finansal sermayenin biiyiikligii (firma defter degerinin bir pargasi)
Fc=CA-I1+LTI-CL (Denklem 1.13)
Fc = Bir firmanin finansal sermayesi

CA = Donen varliklar

| = Stoklar

LTI = Uzun vadeli yatirimlar

CL = Kisa vadeli bor¢lar

Cv=BV+ICy (Denklem 1.14)
CV = Kapsaml1 deger

BV = Net varliklarin defter degeri

ICv = Entelektiiel sermaye degeri
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MV /CV (Denklem 1.15)

MV = Piyasa degeri, piyasada bulunan hisse sayisi ile hisse senedinin birim

fiyatidir.

CV= Kapsamli deger, bir sirketin entelektiiel sermaye degeri ile arttirilan defter
degeridir.

OV=MV-CV();MV>CV) (Denklem 1.16)

Piyasa degeri kapsamli degerden (MV> CV) yiiksekse, firma asir1 degerlenir

ve birim pay degeri ger¢ek degerini asar.
UV=(CV-MV (); MV <CV) (Denklem 1.17)

Piyasa degeri kapsamli degerden (MV <CV) diisiikse, firmanin degeri diisiik

ve birim hisse degeri ger¢ek degerinden diistiktiir.
Osv =Ov/ Sn (Denklem 1.18)
Osv = Pay degerinin agir1 degerlenmesi
Ov = Firmanin degerinin asir1 degerlemesi
SN = Pay sayisi
Usv = Uv/ Sn (Denklem 1.19)
Usv = Paydegerinin deger diisiikligi
Uv = Firma degerinin deger diistikligi
Sn = Pay sayis1

Ujwary-Gil, bu yontemin eksikleri olugunu belirtmektedir. Entelektiiel
sermayenin bu sekilde deger tiretmedigi agiktir, bu ancak patentler veya lisanslar gibi
somut entelektiiel miilkler disinda bir firmanin sahip oldugu diger kaynaklarin
verimliligini artirarak yapabilir. Burada tiim endiistri i¢cin hesaplanan bir getiri orant

benimseyebilir.®°

8 Ujwary-Gil, 2014, a.g.m., 5.995.
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1.3.2.3.5. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

VAIC metodu entelektiiel sermaye performansmin dlgiimiindeki problemleri
gidermek ve entelektiiel sermayeyi 6lgmek icin 1998 yilinda Ante PULIC tarafindan
gelistirilmistir. Pulic (1998) entelektiiel sermayenin bir firma veya bir ekonomi i¢in ne
kadar 6nemli oldugunu ortaya koymayi1 amaglamaktadir. VAIC yontemi, yoneticilerin
firmalarinin  potansiyelinden yararlanmasina yardimci olmak igin tasarlanmistir.®
Entelektiiel sermayenin dl¢limiiniin bes asamadan olustugunu belirtmektedir. Entelektiiel

sermaye Olciimii su sekilde hesaplanmaktadir:®’

Birinci Asama: VAIC, Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed
Efficiency-CEE), insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE) ve
Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency-SCE) olmak iizere ii¢
bilesenden meydana gelmektedir. VAIC bilesenlerini hesaplamak icin Oncelikle
firmanin katma deger (Value Added- VA)’i hesaplanir. Pulic’in gelistirdigi modeldeki
katma deger hesaplamasini literatiirde farkli sekillerde formiilize edilmektedir.

Pulic’in gelistirdigi modeldeki VA’nin hesaplamasindan yola c¢ikarak, VA’nin
hesaplamasi ayrntil bir sekilde asagida belirtilmektedir:28 8%
VA=1+DP+D+T+M+R+WS (Denklem 1.20)
VA: Firmani toplam katma degeri,

I: Faiz Giderleri,

DP: Amortisman Giderleri,

D: Temettiiler,

T: Kurumlar Vergisi,

M: istirak Gelirleri,

8 Ante Pulic, “VAIC™ — an accounting tool for IC managemen”,Int. J. Technology Management, Cilt.
20, Sayilar. 5/6/7/8, 2000, s. 706.

87 Ante Pulic, “Measuring the Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy, 2nd World
Congress of Measuring and Managing Intellectual Capital”, Mc Master University, Hamilton 1998, s.
9.

8Steven Firer ve Williams Mitchell, “Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate
Performance”, Journal of Intellectual Capital, Cilt. 4, Sayi. 3, 2003, s. 352.

89 Nevin Yériik ve Meziyet Sema Erdem, “Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarmin, IMKB’de islem Goren
Otomotiv Sektorii Firmalarinin Finansal Performansi Uzerine Etkisi”, Gaziosmanpasa Universitesi
LIB.F. Dergisi, Cilt. 22, Say1. 2, 2008, s. 403.

%9Semra Karacaer ve Mehmet Aygiin, “Entellektiiel Sermayenin Firma Performans1 Uzerindeki Etkisi”,
H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 27, Say1. 2, 2009, s. 133.
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R: Dagitilmayan Karlar,
WS: Personel giderlerini, ifade etmektedir.

Ikinci Asama: VAIC olusturan bilesenlerden Kullanilan Sermaye Etkinligi
(CEE) hesaplanir. CEE su sekilde hesaplanmaktadir:

CEE=VA/CE (Denklem 1.21)
CEE: Kullanilan sermaye etkinligi katsayist,

VA: Firmani toplam katma degeri,

CE: Firmanmn net varliklarmin defter degerini, ifade etmektedir

Uciincii Asama: Bu asamada VAIC olusturan bir diger bilesen Insan
Sermayesi  Etkinligi (HCE) hesaplanmaktadir. HCE asagidaki  sekilde

belirlenmektedir:
HCE =VA/HC (Denklem 1.22)
HCE: Insan sermayesi etkinligi katsayis1
VA: Firmanin toplam katma degeri
HC: Firmanin toplam personel giderlerini ifade etmektedir.

Dordiincii Asama: Bu asamada ise VAIC’1 olusturan {i¢iincii ve son bilesen

Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) belirlenmektedir. SCE su sekilde hesaplanmaktadir:
SCE=SC/VA; SC=VA-HC (Denklem 1.23)
SCE: Yapisal sermaye etkinligi katsayisi,
VA: Firmanin toplam katma degeri,
HC: Firmanin toplam personel giderlerini, ifade etmektedir.

Besinci Asama: VAIC bu asamada hesaplanmaktadir. VAIC su sekilde

bulunmaktadir:
VAIC = CEE+HCE+SCE (Denklem 1.24)
CEE: Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi
HCE: Insan sermayesi etkinligi katsayisi

SCE: Yapisal sermaye etkinligi katsayisin1 ifade etmektedir.
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VAIC modelin sayesinde entelektiiel sermaye objektif bir sekilde
hesaplanmaktadir.®® VAIC modelinin uygulanmasi, deger yaratma verimliliginin
kontroliinii  saglamakta, bu da yoneticilerin firmalarmm potansiyelinden
yararlanmasmi ve pazardaki degerini en {ist diizeye c¢ikarmasma yardimci

olmaktadir.%2
1.3.2.3.6. Gelecegin Muhasebesi

Bu yaklagim, 6ngoriilen indirimli nakit akislar1 sistemidir. Donem sonundaki

ve donemin basindaki AFTF degeri arasdaki fark, ddnemin katma degeridir.%

% Pulic, 1998, a.g.e., s.10.
92 Pulic, 2000, a.g.m., s.714.
9 Janek Ratnatunga, “ The Valuation of Capabilities: A New Direction for Management Accounting

Research”, JAMAR, Cilt. 1, Say1. 1, 2002, s. 8.

45



Tablo 1.6: Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemlerinin Ozelliklerine Gore
Siiflandirilmas: (Varhk Getirisi Modelleri)

Varhk Getirisi Modelleri

Metodolojisi | Olusturan | A¢ciklama
) Firmanm aciklanan karmi maddi olmayan duran
Economic o _
varliklara iliskin masraflar1  diizeltmek suretiyle
Value Stewart
hesaplanr.  EVA’daki  degisiklikler,  firmanin
Added (1997) o o
entelektiiel sermayesinin verimlik olup olmadiginin bir
(EVAT™V) -
gostergesidir.
Human Bir firmanin karinm azaltan maliyetle ilgili insan
Resource kaynaklarmin ~ goriinmeyen  etkisini  hesaplar.
) Johansson
Costing & (1997) Entelektiiel sermaye, sirketin sahip oldugu insan
Accounting varliklarinin katkisinin aktiflestirilen maas
(HRCA) harcamalarina boliinerek hesaplanir.
Stewart .
Calculated (1997) Duran varliklardan elde edilen fazla getiriyi hesaplar,
Intangible Luth sonra bunu entelektiiel sermayeye atfedilebilecek getiri
uthy
Value oranini belirlemek i¢in bir temel olarak kullanr.
(1998)
Knowledge L Bilgi  Sermayesi  Kazanglari,  normallestirilmis
ev
Capital (1999) kazanglarin, beklenen kazanglarin {izerindeki kismi
Earnings olarak hesaplanir.
Value '
Entelektiiel sermayenin ne kadar ve nasil etkili
Added | | N |
Pulic oldugunu ve isletme sermayesini lic ana bilesene
Intellectual . '
o (1997) aywrarak deger olusturur. Bunlar insan sermayesi,
Coefficient | . i
yapisal sermaye ve isletme sermayesidir.
(VAIC™)
Accounting i . o ) . .
Ongoriilen iskonto edilmis nakit akislar1 sistemi.
for the Nash ' ' . '
Donem basindaki ve donemin sonundaki AFTF degeri
Future (1998) ' '
arasindaki fark, donem boyunca katma degerdir.
(AFTF)

Kaynak: Goran, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., s. 250.
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1.3.2.4. Puan Kart1 Modelleri

Puan kart1 modellerinde Oncelikle, entelektiiel sermaye ve maddi olmayan
varliklarin bilesenleri belirlenir. Bu bilesenlerden gosterge ve endeksler olusturulur.
Son olarak da grafik veya skor karti olarak raporlanir. Puan karti modelleri dogrudan
entelektiiel sermaye modellerine benzer, fakat maddi olmayan duran varliklarin dolar

degeri ile ilgili herhangi bir tahminde bulunulamaz.%

1.3.2.4.1. Skandia Kilavuzu

Skandia Group Isve¢ finansal hizmetler alaninda faaliyet gelistirmekte ve
entelektiiel sermaye alaninda 6nde gelen iis oldugu kabul edilmektedir. Skandia
kilavuzu bu gurup tarafindan 1994 yilinda, isletmenin dort temel boyutunu yansitan
bir model gelistirmislerdir. Bu temel boyutlar; miisteri odagi, finansal odak, siireg
odag1 ve yenileme-gelisim odagindan olusmaktadir. Bu bilesenlerin merkezinde ise
insan odag bulunmaktadir.®® Skandia Gurubunun entelektiiel sermayeye
odaklanmasimin bir nedeni, bilgi yogun hizmetlerin gelistirilmesi i¢in yeni bir mantik
muhasebesine ihtiya¢ duyulmasindandir. Edvinsson (1997) yatirimin biiyiik bir kismi
bilginin gelistirilmesine harcanmakta ve bunun igin bir muhasebe yontemi olmasi

gerektigini belirtmektedir.%

Finansal Odak

Miisteri Insan

Odag Odag1

Yenileme ve Gelistirme Odagi

Sekil 1. 15: Skandia Kilavuzu

% Roos, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., s. 248.
% Wall, Kirk ve Martin, 2004, a.g.e., s. 39.
% Edvinsson, 1997, a.g.m., s. 366.

47



Kaynak: Edvinsson, 1997, a.g.m., s. 371.
Skandia kilavuzu temel boyutlar1 sdyledir:

Miisteri odag, firmanimn miisteri sermayesi degerini belirlemek i¢in finansal ve
finansal olmayan gostergeler kullanilmaktadir.®” Miisteri odagi, hesap sayisi, araci

sayis1 ve kayip miisteri sayis1 gibi gostergeleri igermektedir.%

Siire¢ odagi, firmalarda teknolojinin etkin bir sekilde kullanilmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Siire¢ 6l¢iimiinde kalite siireglerini ve kalite yonetim sistemlerini
izleme egilimindedir, ayn1 zamanda baz1 finansal oranlar1 da icermektedir.®® Siirec
odagi Olctimiinde, c¢alisan basma hesap sayisi ve calisan basina idari maliyet

gostergelerini igermektedir.'%

Yenileme ve gelistirme odagi, Orgiitiin egitime yatwrimmin ve Ar-Ge
harcamalarinimn etkinligini 6lcen yenilik¢i yeteneklerini belirlemeye ¢alismaktadir.1%t
Calisan memnuniyeti endeksi, miisteri basina pazarlama gideri, egitim saatlerinin pay1

gostergelerini kapsamaktadir. 1%

Skandia’nin merkezinde bulunan insan odag ise, orgiitiin insan sermayesini ve
bu kaynaklarin nasil gelistirildigini ve gelistigini yansitmaktadir.!®® Insan odagi,
personel devri, yoneticilerin orani, kadin yoneticilerin orani ve ¢alisan basina egitim-

ogretim maliyetleri gostergelerini igermektedir. %

Skandia modelinde entelektiiel sermaye, bes bileseni kapsayan (finansal,
miisteri, siire¢, yenileme ve gelistirme, insan.) 164 metrik Ol¢iintin (91 entelektiiel
tabanli ve 73 geleneksel metrik) analizi ile Olgiiliir. Entelektiiel Sermaye yapisal

sermaye Ve insan sermayenin eklenmesiyle olusmaktadir.1%®
1.3.2.4.2. Deger Zinciri Skor Tablosu

Baruch Lev, yatirimcilara ve dis karar vericilere bir kurulusun entelektiiel

sermaye kullanimiyla ilgili bilgi saglamak i¢in deger zinciri skor tablosu yaklagimini

9 Wall, Kirk ve Martin, 2004, a.g.e., s. 40.

% Rodov ve Leliaert, 2002, a.g.m., s. 329.

9 Wall, Kirk ve Martin, 2004, a.g.e., s. 39.

100 Rodov ve Leliaert, 2002, a.g.m., s. 329.

101 Wall, Kirk ve Martin, 2004, a.g.e., s. 39.

192 Rodov ve Leliaert, 2002, a.g.m., s. 329.

103 Wall, Kirk ve Martin, 2004, a.g.e., s. 39

104 Rodov ve Leliaert, 2002, a.g.m., s. 329.

105 Roos, Pike ve Fernstrom, 2005, a.g.e., s. 254.
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onermistir. Puan kart1 deger zincirinin ti¢ boliimiinii, kesif ve 6grenme, uygulama ve
ticarilestirmeyi kapsamaktadir. Deger zincirinin ilk agamasi yeni iiriin ve hizmetlerin
kesfidir. Bunlar AR-GE c¢alismalar1 veya c¢aligan aglar1 araciligiyla {iretilebilir,
isletmenin disindan edinilebilir ve ortak girisimler, ittifaklar ve tedarik zinciri
entegrasyonu gibi aktif ve resmi aglar araciligryla tanimlanabilirler. Deger zincirinin
ikinci asamasi, fikirlerin ¢alisan lriinlere veya hizmetlere doniistiiriilmesidir. Bu
asamada patentler, ticari markalar veya diger fikri miilkiyet; resmi fizibilite engellerini
gegmek ve internet teknolojileri ile ilgili olarak, niceliksel faaliyet Glgiimleri ile
hesaplanmaktadir. Deger zincirinin {iglincii Ve Son asamasi ise, iirlin veya hizmetlerin
ticarilestirilmesidir. Miisteri Ol¢timleri arasinda marka degeri, pazarlama ortakliklar1
ve miisteri karmasasi sayilabilir. Performans gostergeleri inovasyon gelirlerini, pazar
payini, ekonomik katma degeri ve bilgi kazanglarindan olusmaktadir. Son kategoride

ise, {iriin / hizmet hatt1 hakkinda ileriye déniik bilgi saglanmaktadir.%®
1.3.2.4.3. Maddi Olmayan Varhklar Gostergesi

Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilen maddi olmayan duran varlklar
gostergesi, maddi olmayan varliklar bir gosterge sistemi lizerinden Ol¢iilmektedir.
Modeldeki gostergelerin segimi firmanin hangi stratejiyi uyguladigina baghdir. Maddi
olmayan duran varliklar, bir kurulusun sayilabilir degeri ile piyasa degeri arasindaki

farki gostermektedir. %’

106 Fatemeh Babai ve Digerleri, “Intellectual Capital Measuring and Reporting”, Bulletin de la Société
Royale des Sciences de Liége, Cilt. 85, 2016, s. 1067-1068.

107 Sandra M. Sa’'nchez-Can"izares, Miguel A" ngel Ayuso Mun~oz ve Toma's Lo pez-Guzma'n, “
Organizational Culture and Intellectual Capital: a New Model”, Journal of Intellectual Capital,

Cilt. 8, Say1. 3, 2007, s. 419.
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Tablo 1.7: Maddi Olmayan Duran Varhklar Gostergesi

Maddi Olmayan Duran Varhklar
Gosterge . .
. | Digsal Yap1 Igsel Yapi Personel Yetenekleri
Olgiitleri
o Sirket yapisim | ® Egitim diizeyi
Biivii giiclendiren e Kidem
UYUME o Gelir artis1 miisteriler e Personel devir hizi
ve e imaj gelistiren | o Bilgi e Egitim- Ogretim
Yenileme miuisteriler teknolojilerine maliyeti
yatirim e Sirket yeteneklerini
giiclendiren miisteriler
Destek ersonel e Uzmanlarin sayisi
[ ]
e Miisteri basina kar savisi P e Kaldrrag etkisi
Verimlilik ve satiglar yv e Calisan basina katma
. | o Deger/Tutum _
o Kar/Zarar endeksleri . deger ve kar
endeksi
e Uzman basina kar
. 0 i
e Biiyiik miisteri orani R ya§¥
. e Destek personelin
e Yas dagilimm . .
Siireklilik . devir iz e Uzmanlarin devir hiz1
ure e Sadik miisteri oram . .
.. |  Personelin  devir | « Kidem
e Tekrar eden siparis
hiz1
sayisi o Kidem

Kaynak: Karl Erik Sveiby, “The Intangible Assets Monitor”, Journal Of

Human Resource Costing and Accounting, Cilt. 2, Say. 1, 1997, s. 93.

Bu yontemin amaci, bir sirketin entelektiiel sermaye durumunu genis bir

sekilde resmedebilmektedir. Olciim yaparken her kategorideki birkag gosterge dzel

olarak tasarlanmali ve bu gostergelerin hepsine aym1 anda c¢ogu firma uyum

saglayamaz, dolayisiyla gostergeler her firmanin gergekligine gore ayarlanmalidir.

Maddi olmayan duran varlik gostergesi, Kaplan ve Norton tarafindan sunulan dengeli

skor kartma benzerlik gostermektedir.'%

198 Rodov ve Leliaert, 2002, a.g.m., s. 325.
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1.3.2.4.4. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Ik olarak “Intellectual Capital Services Ltd.” firmasindaki Goran Roos ve
meslektaslar1 tarafindan 1997 yilinda gelistirilen bu model’®®, Skandia firmasinm
1997°deki yillik raporunda incelenmis ve sonrasinda birgok firma tarafindan

benimsenmistir. 110

IC Index, entelektiiel sermayenin 6l¢iimiinde dort ana endeks kapsaminda ele

almmaktadir. IC Index bilesenleri sunlardir: 1!

Iliski sermaye endeksi; iliski sayisindaki artis, giiven artis1, miisteri tutma ve

dagitim kanali verimliligi ve kalitesi ile 6l¢iilmektedir.

Insan sermaye endeksi; kilit basar1 faktorlerinin yerine getirilmesi, ¢alisan

basina deger yaratma ve egitim verimliligi ve etkinligi kriterleri ile dl¢iilmektedir.

Altyap1 sermaye endeksi; verimlilik, etkililik, kilit basar1 faktorii kullanimi ve

dagitim verimliligi 6lgiitleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

Inovasyon sermaye endeksi; yeni is gelistirme yetenegi, Kaliteli {iriinler {iretme

yetenegi, biiyiime ve tiretim yetenegi kriterlerini temel alarak 6lgtilmektedir.

IC —Index’in, bir firmanin sahip oldugu entelektiiel sermaye stokunu dolayli
olarak ol¢tiiglinii ve bunun da boyutsuz sayida oldugu gibi not edilmesi bu modelin
avantajlarindandir. IC-Endx’inin en 6nemli 6zelligi, kendi kendini diizelten bir endeks
olmasidir. IC-Index’in performans:t firmanin piyasa degerindeki degisiklikleri
yansitmiyorsa, gostergelerin se¢imi veya agirliklarin se¢imi ya da sermaye formlarmin
se¢imi kusurludur. 1C-Index modelinde faydalanan yoneticiler belirli bir stratejinin bir

firmanm entelektiiel sermaye iizerindeki etkilerini anlayabilir.!2

Roos ve digerlerinin (1997) gelistirdigi IC-Index'in birka¢ farkli 6zelligi

asagida belirtilmektedir;'!3
» Kendine 6zgii bir 6l¢ltimdiir.

* Entelektiiel sermaye dinamiklerinin izlenmesine odaklanir.

109 Géran Roos ve Digerleri, “Intellectual Capital”, Macmillan Press, 1997, s. 93.
110 Bontis, 2001, a.g.e., s. 48.

111 Roos ve Digerleri, 1997, a.g.e., s. 88-89.

112 Roos ve Digerleri, 1997, a.g.e., s. 92-93.

113 Bontis, 2001, a.g.e., s. 48.
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+ Onceki donemlerden baslayarak performans: dikkate alabilir. Bu, diger

bircok modelden ayrilan 6nemli bir 6zelliktir.

* Fiziksel varliklarin incelenmesinden farkli olarak bir firmanin tek bir genel

goriiniim sunmaktadir.

* IC-Index'in performanst firmanin piyasa degerindeki degisiklikleri
yansitmiyorsa, sermaye formlarinin, agirliklarin ya da gostergelerin se¢ciminin hatali

olmasi1 kendi kendini duzeltir.
1.3.2.4.5. Deger Yaratma Endeksi

Deger yaratma endeksinde model kurulurken dokuz kategoriden
faydalanilmaktadir. Kategori listesi su sekildedir; yenilik, kalite, miisteri iliskileri,
yonetim yetenekleri, ittifaklar, teknoloji, marka degeri, ¢alisan iligkileri ve son olarak
gcevre ve toplum sorunlaridir. Bu deger yaratan etkenler, finansal olmayan
performansin tek bir 6lgiisiinii olusturmak igin birlestirilebilir ve bir firmanin en kritik
maddi olmayan kategorilerdeki toplam performansini temsil etmektedirler. Deger
yaratma endeksi, deger yaratan etkilerin gergek performansi ile piyasa degeri

arasindaki gercek korelasyonu gostermektedir.!!*

Deger yaratma endeksi, belirsizligi ve 6znelligi ortadan kaldirir. Finansal
olmayan degiskenlerin etkisini hesaplamak igin bir kistas sunmakta, bagil degeri
titizlikle test edilmis ve kanitlanmis yaygin olarak kabul goren faktorlere
dayanmaktadir. Dinamik bir metrik olan bu model, degisen deger kaynaklarmi ve bilgi

kullanimlarmi dogru bir sekilde yansitacak sekilde uyarlanabilmektedir.*®

Yatrimcilar i¢in deger yaratma endeksi, bir sirketin maddi olmayan
varliklarin1 degerlendirmenin daha giivenilir ve daha kapsamli bir yolunu sunmakta
ayrica, firmanm hissedar degeri yaratmak i¢in bunlar1 nasil kullandigini
gostermektedir. Yoneticiler ig¢in deger yaratma endeksi ise, organizasyonel
performansta iyilestirmeler saglayacak sekilde ayarlanabilen kaldirag seti
saglamaktadir. Yatirimeilar ve yoneticiler i¢in deger yaratma endeksi, sermayenin ve

kaynaklarin daha verimli kullanilmasina bilet olabilir. Deger yaratma endeksi, sirket

114 Jonathan Low, “The value creation index”, Journal of Intellectual Capital, Cilt. 1, Say1. 3, 2000, s.
254-255,

115 pamela Cohen Kalafut, Jonathan Low, “The value creation index: quantifying intangible value”
Strategy & Leadership, Cilt. 29, Say1. 5, 2001, s. 14.
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yoneticilerinin sirketlerinin maddi olmayan degerinin itici gii¢lerini, degerinin hangi
kisminin maddi olmayan varliklarda bulundugunu ve onu nasil daha iyi

yonetebileceklerini belirlemelerine yardime1 olabilmektedir. 1

1.3.2.4.6. Dengeli Sonu¢ Kart1

Ik olarak 1992 yilinda “Harvard Business Review”de “Dengeli Puan Karti-
Performanst Artirict Onlemler” adli makalede onerilen dengeli puan karti, firma
yoneticilerine, firmanin stratejik hedeflerini tutarli bir performans Olgiitlerine

doniistiiren genis bir cerceve sunmaktadir.*!’

BSC, ge¢mis performansin finansal 6l¢iimlerini gelecekteki performansin itici
giiglerinin dl¢iimleriyle tamamlar. Puan kartinin hedefleri ve dlgiileri bir kurulusun
vizyonundan ve stratejisinden tiiretilmektedir. BSC kisa finansal 6nlemlerin tesinde
is birimi hedefleri kiimesini genisletmektedir. Bu model, tistiin uzun vadeli finansal ve
rekabet¢i performans i¢in deger faktorlerini agikga ortaya koymaktadir. BSC, finansal
ve finansal olmayan onlemlerin kurulusun tim diizeylerindeki ¢alisanlar igin bilgi

sisteminin bir pargas1 olmasi gerektigini vurgulamaktadir.*'8

116 Kalafut ve Low, 2001, a.g.m., s. 15.

117 Robert S. Kaplan and David P. Norton, “The Balanced Scorecard-Measures that Drive Performance”,
Harvard Business Review, 1992, https://hbr.org/1992/01/the-balanced-scorecard-measures-that-drive-
performance-2, Erisim Tarihi, 19.04.2020.

118 Robert S. Kaplan, David P. Norton, “The balanced scorecard: Translating Strategy into Action”,
Harvaro Business School Press, 1996, s. 8.
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Sekil 1. 16: Dengeli Sonu¢ Kart1 Boyutlar

Kaynak: Robert S. Kaplan ve David P. Norton, “Balanced Scorecart: Sirket
Stratejisini Eyleme Déniistiirmek”, Ceviri: Serra Egeli, Sistem Yayincilik, Istanbul,
1999, s.10.

Finansal Boyut: Finansal perspektifin stratejik odagi, kurulusun finansal
basartya ulagmak i¢in hissedarlarma nasil goriinmesi gerektigini belirlemektir.
Finansal boyuttaki stratejik hedeflerin temel amaci karliligi artirmak ve nakit akigi
saglamaktir. Olglimiin temel amac ise, is stratejisinin sonuclara katkisini dlgmeye
odaklanmaktir. Bu boyuta gore, sermaye getirisi (varlik veya 6zkaynak) ve ekonomik
katma degeri gibi tipik gostergeler igermektedir. Bu, daha onceki ¢aligmalarda
tasarlanan veya bunlara dayanan Ol¢limler ve gostergelerle ilgili oldugu i¢in tiim

perspektiflerin en az tartismali olamidir.*°

Miisteri Boyutu: Firmanin rekabet edecegi miisteri ve pazar bdliimlerini ve bu
hedeflenen boliimlerdeki firma performans dl¢iimlerini belirler. Bu boyut tipik olarak
iyi formiile edilmis ve uygulanmis bir stratejiden edinilen basarili sonuglarin birkag

temel 6l¢limii kapsamaktadir. Temel sonug Olgiitleri arasinda miisteri memnuniyeti,

118 Nermien Al-Ali, “Comprehensive Intellectual Capital Management, Step-by-Step”, John Wiley &
Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2003, s. 42.
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yeni miisteri kazanimi, misteriyi elde tutma maliyeti, miisteri karliligi, hedeflenen

boliimler, piyasa degeri ve hesap payini igermektedir.?°

BSC modelinde miisteri tanimi entelektiiel sermaye tanimimdaki dagiticilari,
ortaklar1 ve tedarikg¢ileri hari¢ tutugundan ¢ok daha dar kapsamlidir. Bu baglamda,
bilgi ekonomisinde, miisterilerin tanimini bir kurulusun pazar basarisi elde etmek i¢in
ihtiya¢ duydugu c¢esitli aglar1 icerecek sekilde genisletme ihtiyacin1 kargilamaz.
Dolayisiyla BSC miisteri perspektifi, diger sistemlerle ayni gostergeleri 6lgmeyi

diisiindiigii gercegine ragmen sinirhdir. 2

Siire¢ Boyutu: Siire¢ boyutunda, yoneticiler firmanin miikemmel olmasi
gereken kritik i¢ siiregleri ifade etmektedir. Bu siiregler, is biriminin sunlar1 yapmasini

saglamaktadir;

e Hedeflenen pazar segmentlerinde miisterileri ¢ekecek ve tutacak deger
Onerilerini sunmak ve

e Mikemmel finansal getirilerin hissedar beklentilerini karsilamak.

Stire¢ boyutu, miisteri memnuniyeti ve bir firmanm finansal hedeflerine
ulagsmasinda en biiyiik etkiye sahip olacak siire¢lere odaklanmaktadir. Bu boyut, firma
performans olgimiinde BSC ve geleneksel yaklasimlar arasinda iki temel farki ortaya
koymaktadir. Geleneksel yaklasim mevcut is siireglerini izlemeye ve gelistirmeye
amacglamaktadir. Kalite ve zamana dayali metrikleri birlestirerek finansal performans
Olglimlerinin  Otesine  gegebilirler. Yani mevcut siireglerin  iyilestirilmesine
odaklanmaktadirlar. Fakat BSC yaklasiminda genellikle bir kurulusun miisteri ve
finansal hedeflerini karsilamak i¢cin miikemmel olmas1 gereken tamamen yeni sliregler

ortaya koyulmaktadir.1?2

Ogrenme ve Biiyiime Boyutu: BSC’nin dordiincii bakis agis1 olan dgrenme ve
biiylime, firmanin uzun vadeli biiylime ve gelisme saglamak amaciyla olusturulmasi
gereken altyapiy1 tanimlamaktadir. Miisteri ve siire¢ boyutlari, mevcut ve gelecekteki
basar1 i¢in kritik derecedeki faktorleri ifade etmektedir. Yogun kiiresel rekabet,
firmalarin miisterilere ve hissedarlarina deger saglama yeteneklerini siirekli olarak

gelistirmelerini gerektirmektedir. Bu eksikligi kapatmak icin firmalar ¢aliganlari

120 Kaplan ve Norton, 1996, a.g.e., s. 25.
121 Al-Ali, 2003, a.g.e., s. 42.
122 Kaplan ve Norton, 1996, a.g.e., s. 26-28.
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yeniden egitmeye, bilgi teknolojisini ve sistemlerini gelistirmeye ve kurumsal
prosediirleri ve rutinleri hizalamaya yatirim yapmak zorundadirlar. Bunlar, BSC’nin
O0grenme ve biiyiime perspektifinde ifade etmektedir. BSC, vizyonu ve stratejiyi
dengeli bir perspektif seti i¢cinde hedeflere ve Onlemlere donistiiriir ve istenen
sonuglarin dlgiilerinin yani sira, gelecek i¢in istenen sonuglari yonlendirecek siirecleri

de icermektedir.'?®

Tablo 1.8: Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemlerinin Ozelliklerine Gore

Siniflandirilmasi (Puan Karti Modelleri)

Puan Kart1 Modelleri

Metodolojisi Olusturan Aciklama
Human : . . . S
i Fitz-Enz Insan sermayesi gostergeleri setleri bir veri tabaninda toplanir
apita
F_) (1994) ve karsilagtirilir. HRCA benzerlik gostermektedir.
Intelligence
Entelektiiel sermaye, bes bileseni kapsayan (miisteri, finansal,
stirec, yenileme ve gelistirme, insan.) 164 metrik 6l¢iiniin (91
) Edvinsson | entelektiiel tabanli ve 73 geleneksel metrik) analizi ile 6lgiiliir.
Skandia

o ve Malone | iddia, Entelektiiel Sermayenin Yapisal Sermaye ve Insan
avigator™
(1997 Sermayenin eklenmesiyle olusmasidir. Yapisal Sermaye ayrica
su sekilde olusur: Insan Sermayesi ve Organizasyon Sermayesi;

ve bu sonuncusu Inovasyon Sermaye ve Proses Sermayesi

Gelisim dongiisiine gore finansal olmayan gostergeler matrisi

Value Chain Lev - e (kesifs | icarilestirme)
tic kategoride (kesif-6grenme, uygulama, ticarilestirme
Scoreboard™ (2002) )
diizenlenmektedir.
Yonetim, maddi olmayan varliklardan deger yaratmanin dort
yoniinii 6lgmek i¢in firmanin stratejik hedeflerine dayali
gostergeleri secer. Bunlar: biiylime, yenileme, kullanim /
verimlilik ve risk azaltma / kararlilik. Maddi Olmayan Duran
) ] Varliklar Monitorii, varliklarin  sirket stratejisine gore
Intangible Sveiby o o . .
) Olgiilmesine iligskin ¢esitli gostergelerin resmi sunumundan
Asset Monitor (1997)

olusur. Bu gostergeler, bilgi odakli stratejiye sahip bir sirket
yaratmak ve gelistirmek i¢in temel olusturur. Yonetim bilgi
sistemlerine entegre edilebilir. Amag¢, maddi olmayan duran
varliklar1 farkh agilardan (biiyiime ve yenileme, verimlilik ve

istikrar) temsil etmektir.

123 Kaplan ve Norton, 1996, a.g.e., s. 28-29.
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Intellectual
Capital
Navigator
and Intellectual
Capital
Index
(IC Index™)

Roos
ve digerleri

(1997)

Entelektiiel sermaye: insan sermayesi, iliskisel ve oOrgiitsel
sermaye olmak iizere 3 alana ayrilmistir. Yontemin amaci,
Entelektiiel Sermayeyi oOlgerek yoneticilerin  bliylimeyi
gorsellestirmelerine yardimecr olmaktir. Bireysel vakalarda
tartismanin temeli olarak dort iist diizey kategori oneriyorlar.
Bu kategoriler dahilinde tedbirlerin gelistirilmesi ti¢ asamal1 bir
siirecten olusur:

1. Mevcut gostergelerin elestirel bir incelemesi

2. Farkli Entelektiiel Sermaye kategorileri arasindaki akislar
temsil eden gostergelerin gelistirilmesi

3. Entelektiiel Sermaye endeksleri hiyerarsisini gelistirmekdir.

Value Creation

Index

Ittner ve
digerleri
(2000)

Metrikler bir Deger Olusturma Endeksi vermek igin
agirliklandirilir  ve birlestirilir. Endeks finansal verilerle

karsilagtirilir ve birlestirilir.

Balanced

Score Card

Kaplan
ve
Norton
(1996)

Bir sirketin performansi, dort ana perspektifi igeren
gostergelerle olgiiliir. Bunlar: 1) finansal perspektif 2) miisteri
perspektifi, 3) i¢ siire¢ perspektifi, 4) 6grenme perspektifidir.
Bu gostergeler firmanin stratejik hedeflerine dayanmaktadir.
Ana amaci, bir organizasyonun misyonunu ve stratejisini
yonetim sistemi hakkinda bilgi verebilecek kapsamli 6nlemlere
donistiirmektir.

Bilango Puan Kart1 iki farkl: tiir gosterge kullanir:

1. Siiriicii: Bu gostergeler sonucu belirler

2. Cikti: Bu gostergeler sonuglarin  gésterilmesinden
sorumludur.

Bilango Puan Karti, bu finansal hedeflerin performans itici
giiclerini dahil ederek finansal hedeflerin Gnemini belirtir.
Ayrica, gelecekteki bilyiime igin maddi olmayan duran
varliklar1  gorsellestirmeye ¢alismaktadir. Bilango Puan

Karti'nin temel taslarindan biri, entelektiiel sermayeye yatirim

yapmanin ve yonetmenin daha belirleyici oldugu varsayimidir.

Kaynak: Roos, Pike, Fernstrom, 2005, a.g.e., S. 254.
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1.4. BIRINCi BOLUM DEGERLENDIRMESI

I1k olarak entelektiiel sermaye tanimlamasi yapilmistir. Entelektiiel sermayenin
ilk olarak John Kenneth Galbraith tarafindan “entelektiiel eylem” olarak kullanilmistir.
Leif Edvinson entelektiiel sermayeyi “degere doniistiiriilebilen bilgi” olarak
tanimlamaktadir. Stewart (1997) entelektiicl sermayeyi, insanlar tarafindan bilinen ve
sirketlere rekabet istiinliigii saglayan biitiin seylerin toplam1 olarak tanimlamaktadir.
Entelektiiel sermayeyi sdyle tanimlayabiliriz; firmaya deger kazandiran enformasyon,

bilgi, entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir.

Daha sonra entelektiiel sermaye unsurlar1 anlatilmis. Entelektiiel sermaye {i¢
temel unsurdan olugmaktadir. Bunlar insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri

sermayesidir.

Son olarak entelektiiel sermaye 6l¢iim modelleri anlatilmistir. Entelektiiel
sermaye Olgme modelleri, dogrudan entelektiiel sermaye modelleri, piyasa
kapitalizasyon modelleri, aktif karlilig1 modelleri ve puan kart1 modelleri olmak tizere
dort ana baslikta anlatilmistir. Dogrudan entelektiiel sermaye modelleri; Teknoloji
Broker Modeli, Alint1 agirlikli Patentler ve Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Olgiim
Yontemi modellerinden olugmaktadir. Piyasa kapitalizasyonu odelleri Tobin’in Q
Oran1 ve Plyas Deperi/Defter Degeri modellerinden olusmaktadir. Aktif Karhlig:
Modelleri; Ekonomik Katma Deger Modeli, Insan Kaynaklar1 Maliyeti ve
Muhasebesi, Hesaplanan Maddi Olmayan Deger, Bilgi Sermayesi Kazanglari,
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ve Gelecegin Muhasebesi modellerinden
olugmaktadir. Puan Karti Modelleri; Skandia Kilavuzu, Deger Zinciri, Skor Tablosu,
Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi, Entelektiicl Sermaye Endeksi, Deger Yaratma

Endeksi ve Dengeli Sonu¢ Karti modellerinden olugmaktadir.

Entelektiiel sermaye 6l¢iimii i¢in VAIC Modelinden faydalanilmistir. VAIC
Modelini tercih etmemizin nedenleri sunlardir: Entelektiiel sermayenin 6l¢limiinde
literatiirde en sik kullamlan modellerden biri olmasi, insan Sermayesi ve Yapisal
Sermaye ayr1 ayr1 hesapliyor olmasi ve daha objektif sonuglar vermesidir. Ayrica
yontemde kullanilan verilerin denetlenmis finansal tablolardan elde edilmesi bu

yontemi kullanmamizda en 6nemli etmendir.
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IKiINCi BOLUM
FIRMALARDA TEMEL RiSK CESITLERI VE RiSK OLCUM
YONTEMLERI

2.1. SISTEMATIK VE SISTEMATIK OLMAYAN RiSK

Kiymetli evrak yatirimlarmin tasidigi riskleri siniflandirmak igin sistematik
risk ve sistematik olmayan risk ayrimina gidilmektedir. Menkul kiymet yatirimlarmin
riski, menkul kiymetlerin gergeklesen getirisinin, beklenen getirisine gore gosterdigi

dalgalanmalarm biiyiikliigii ile l¢iilmektedir. 124
2.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ¢esitlendirilmeyen risk olarak da bilinmekte, sistematik
faktorlere bagl olarak varligin degerinin degisme riskini ifade etmektedir.l?
Sistematik risk, politik, ekonomik ve sosyal c¢evredeki degisikliklerden
kaynaklanmaktadir. Piyasadaki menkul kiymetlerin tiimii sistematik riskten ayni
yonde etkilenmektedirler. Fakat bu etkilenmelerin oranlarinda farklilik goriilmektedir.
Bazilar1 az oranda bazilar1 ise daha ¢ok oranda etkilenmektedir. Dolayisiyla, menkul
kiymetler portfoyiinde cesitlendirme yapmak sistematik riski ortadan kaldirmaya

imkan tanimamaktadir.'?® Kisacas sistematik risk kontrol edilmeyen risktir.

Sistematik risk Olgiisii olarak beta katsayis1 kullanilmaktadir. Beta katsayisi,
menkul kiymetlerin sistematik risk unsurlarmma reaksiyonunu gostermekte ve
sistematik risk Olgiitii olarak kullanilmaktadir. Beta katsayis1 Ozellikle portfoy

analizinde oldukca 6nemlidir.*?’

Betas1 1’den disiik varliklar olan varliklar tutucu (defensive) olarak
adlandirilmaktadir. Bu varliklarin degerindeki artis veya azalislar pazar portfoyiindeki
artis veya azalistan daha diisiik oranda gerceklesmektedir. Beta katsayis1 1°den diisiik

olan varliklarm riski daha diisiik oranda gergeklesmektedir.'?8

124 Mehmet Bolak, “Risk ve Yonetimi”, Birsen Yayinevi, 2.Baski, Istanbul, 2016, s. 5.

125 Pinar Evrim Mandaci, “ Tiirk Bankacilik Sektériiniin Tagidig1 Riskler ve Finansal Krizi Asmada
Kullanilan Risk Ol¢iim Teknikleri” Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt. 5,
Sayi. 1, 2003, s. 70.

126 Mehmet Bolak, 2016, a.g.e., s. 6.

127 Bolak, 2016, a.g.e., s. 26.

128 Bolak, 2016, a.g.e., s. 26.
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Betasi 1’den biiyiikk varliklar olan agresif (atak) varliklar ise, pazar
portfoyiiniin % 1 artisina karsilik % 1’in lizerinde getiri saglamasi beklenecektir. Pazar
portfoyiiniin degeri % 1 azaldiginda atak varligin degeri % 1’den daha fazla diisiis
gosterecektir. Sonug olarak pazar portfoyiinde meydana gelen % 1’lik degisme
karsisinda % 1’den daha fazla degisme gosterirler ve bu varliklar yiiksek risk

icermektedirler.'?

Sitematik risk cesitleri; Pazar riski, politik risk, faiz orani riski ve enflasyon

riskinden olusmaktadir.
2.1.1.1. Pazar Riski

Pazar riski, gecerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha ziyade psikolojik
etmenler sonucu, varlik fiyatlarinda meydana gelen diistisleri ifade etmektedir. Bir
kisim yatirimeilarin elindeki yiikli miktardaki hisse senedini satmaya meyletmesi
veya bazi siyasi gelismeler bu risk ¢esidinin olusmasina yol agmaktadir. Bu risk ¢esidi

daha cok hisse senedi iizerinde etkisini gdstermektedir.!3
2.1.1.2. Politik Risk

Politik risk, bir tilkedeki politik olaylara bagli olarak olusan nakit akislarindaki
beklenmedik degisiklikler, artis veya azalislar, olarak tanimlanmaktadir. Baska bir
ifadeyle politik risk, yatirimcilarin karmni azaltan ya da onlarin hedeflerine ulasmasina
engel teskil eden politik etkilerin ger¢eklesme olasiligini ifade etmektedir. Politik risk
makro ve mikro faktorler icermektedir. Makro politik risk, her iilke i¢in farklilik
gosteren ve yatirim yapilan tilkedeki tiim firmalar1 ayn1 sekilde etkileyen bir politik

risk gesitidir. Makro politik riskler sunlardur:*3!

e Bir iilkedeki tiim sirketlerin kamulastirilmasi
e Vergi kanunundaki degisiklikler

e Sermaye transferindeki kisitlamalar

Mikro politik risk, ekonominin bazi alanlarinda ya da bazi yatirimlar1 etkileyen ve

endiistriye ve firmaya gore degisiklik gosteren politik risk ¢esididir. Bu risk ¢esidi,

129 Bolak, 2016, a.g.e., s. 26.

130 Bolak, 2016, a.g.e., s. 6.

181 Alan M. Rugman ve Richard M. Hodgetts, “International Business”, Third Edition, Prentice
Hall/Financial Times, 2003, s.361. Aktaran, Mustafa Emir ve Ahmet Kurtaran, “Dogrudan Yabanci
Yatirim Kararlarinda Politik Risk Unsuru”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1. 28, 2005, s. 4-5.
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firma faaliyetlerinin belirli tiirlerindeki vergiler ve kanunlar gibi hiikiimetlerin

kararlar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.13?

Politik risk, piyasayi etkileyen etmenlerin etkisiyle ortaya ¢ikmakta, biitiin menkul
degerleri ayn1 yonde etkilemekte ve dolayisiyla biitiin firmalara benzer sekilde
yansimaktadir. Sistematik riskin kaynagi piyasa faktorleri oldugu igin firmann bu riski
azaltamasina veya ortadan kaldirmasina etkisi yoktur. Firmalarin portfoy

cesitlendirmesiyle politik risk iizerinde bir kontrol saglamasi oldukg¢a zordur.'*
Politik risk faktorleri sunlardan olusmaktadir;
e Ulkenin rejimi,
o Ulkenin siyasi partileri,
e Hikiimet krizleri,
e Koalisyon hiikiimetleri,
e Sosyal, demografik yapis1 ve etnik yapisi,
e Iscisendikalarinm etkinligi,
e Giimriik anlagmalari,
e Vergi diizenlemeleri,
e Yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenlemeler,
e Askeri darbe olasiliklari,
e Ulkeye uygulanan ekonomik ambargolar ve

e Savaglar, politik risk faktorleridir.*®*
2.1.1.3. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, bankalarin tasarruflara 6dedigi faiz orani ile uzun vadeli olarak
yaptiklart yatwrimlar ya da verdikleri kredilerden elde edecekleri faiz gelirleri

arasindaki farkin degisiminde ortaya ¢ikmaktadir.'®

Faiz oram riski ile karsilasacak olan kuruluslar, tasarruf toplayan finansal

kuruluslardan meydana gelmektedir. Bu kuruluslardaki yoneticiler, genel ekonomik

132 Emir ve Kurtaran, 2005, a.g.m., s. 5.

133 Alper Veli Cam, “Politik Riskin Firma Degeri Ile Iliskisi: IMKB’ye Kayitli Firmalar Uzerinde Bir
Uygulama”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt. 15, Say1. 1, 2014, s. 110.

134 Omer Veysel Caliskan, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, Gazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 4, Say1. 1, 2002, s. 55-56.

1%5Ai Ceylan ve Turhan Korkmaz, “Isletmelerde Finansal Yonetim”, EKIN Basim Yaym Dagitim, 15.
Baski, 2017, s. 447.
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veriler 15181inda fikir sahibi olmaktadirlar. Bu yoneticiler, piyasadaki faiz oranlarinin
diisecegi beklentisindeyseler, kisa vadeli borglanacak ve wuzun vadeli borg
vereceklerdir. Sayet, piyasa faiz oraninin yiikselecegi varsayimini tagiyorlar ise, uzun
vadeli borglanacak ve kisa vadeli borg vereceklerdir. Bununla birlikte, piyasadaki faiz
oranmni siirekli dogru tahmin etmek olduk¢a zordur. Dolayisiyla, yoneticilerin,

yatirimlarmni ve kararlarimi siirekli gdzden gecirmeleri gerekmektedir. 1%

Piyasa faiz oranindaki degismeler, kiymetli evraklarin fiyatlarini ters yonde
etkilemektedir. Yani, faiz oranlar1 ytikselirse kiymetli evraklarin fiyatlar: diiser, faiz
oranlarin diigmesi halinde ise kiymetli evraklarin degeri yilikselmektedir. Faiz
oranindaki degismeler, sabit getirili menkul kiymetlerde (tahvil gibi) ve vadesine daha

fazla kalmis olanlar, daha diisiik oranda etkilenmektedirler.**’

Borglanma araglarinin piyasa fiyati, nakit akiglarinin vadelerine uygun piyasa
faiz oraniyla iskonto edilmeleriyle hesaplanmaktadir. Faizlerin vade yapismin
degismesi, tim bor¢lanma araclarinin fiyatlarmi ayni yonde etkilenmelerine yol

acacaktir. Bu da faiz orani riskinin sistematik bir risk ¢esidi olmasinm belirtisidir. %

2.1.1.4. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, satin alma giicii riski olarak da ifade edilmektedir. Bu risk
cesidi, genel fiyat diizeylerindeki degisimler sonucunda satin alma giicindeki
potansiyel kayip olarak tanimlanmaktadir.?®® Farkli derecede olsalar da tiim menkul
kiymet getirileri, enflasyon oranindaki artistan etkilenmektedirler.'*® Bu da enflasyon

riskinin sistematik risk olmasmin belirtilerindendir.
2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya veya firmanin ic¢inde
bulundugu alana ait boliimiidiir.1*! Sistematik risk, ¢esitlendirilebilen risk olarak da
bilinmektedir. Yatirimcilar portfoy cesitlendirmesi yaparak bu riski asgari seviyeye

diisiirebilir ya da riski ortadan kaldirabilirler. 142

136 Ceylan ve Korkmaz, 2017, a.g.e., s. 448.

137 Bolak, 2016, a.g.e.,s. 6.

138 Bolak, 2016, a.g.e., s. 13.

139 Goniil Alkan, “Finansal Piyasalar ve Kurumlar”, Detay Yaymecilik, Ankara 2015, s. 29.
140 Bolak, 2016, a.g.e., s. 6.

141 Bolak, 2016, a.g.e., S. 6.

142 Alkan, 2015, a.g.e., s. 30.
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2.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, firmalarin finansal kaldirag derecelerinin yiikselmesi, yani banka
kredileri, tahvil gibi faiz yiikiimliilikleri getiren bor¢ kalemlerinin artmasi ve bu
yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi olasihigmin arttig1 durumlara denilir.*3
Finansal riskler bilangodaki aktif ve pasif hesaplar arasindaki dengesizlik sonucu

ortaya ¢ikmaktadir.'#*

Finansal riskler bankacilik  sektorii g6z  Oniinde  bulundurulup
tanimlanmaktadir. Soyle ki, bankalar topladiklar1 fonlar ya kredi olarak dagitirlar ya
da tahvil/bono gibi finansal yatirimlarda degerlendirmektedirler. Kredi olarak
kullandirilan kaynaklardan olusacak olan riskler kredi riski, tahvil/bono gibi
yatirimlarda  kullanilan  kaynaklardan olusan riskler piyasa riski altinda

incelenmektedir.1*®

Finansal riskler, genel olarak piyasa riski, kredi riski, likidite riski ve

operasyonel risk olmak iizere dort ana baslk altinda toplanmaktadir. 4
2.1.2.1.1. Piyasa Riski

Finansal kuruluslar, kisa ve orta vadeli para piyasalar1 ile déviz ve tahvil
piyasalarina yatirim amacgh islemler yapmaktadirlar. Kurumlarm almis olduklari
doviz, hisse senedi, tahvil ve emtia gibi finansal varliklara iligkin belirsizliklerin

olusturduklar1 riskler piyasa riskini olusturmaktadir.

Kur riski: Kambiyo riski olarak da bilinmektedir. Bu risk, piyasadaki para
birimlerinin birbirlerine kars1 deger kazanma veya kaybetmeleri neticesinde beliren

riskler olarak tanimlanmaktadir.4’

Doviz kurlarinda meydana gelen degismeler firmalarda varlik, kaynak, gelir ve

giderleri etkilenmektedir. Siirekli bir sekilde doviz kurunda dalgalanmalar yagsanmasi

143 Bolak, 2016, a.g.e., s. 7.

144 Burak Saltoglu, “Finansal Risk Yonetimi”, Mutlu Basin Yaym, 2019, s. 10.

145 Saltoglu, 2019, a.g.e., s. 10.

146 Bolak, 2016, a.g.e., s. 9.

147 Orhan Unal ve Hakan Altm, “Déviz Kur Riski Ile Sirket Degeri Arasindaki iliskinin IMKB Otomotiv
Sektdriinde Analizi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1. 26, 2010, s. 278.
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firmalarin hazirliksiz yakalanmalarina yol a¢gmaktadir ve bu durum da firmalar

acisindan kur riskini meydana ¢ikartmaktadir, 148

Bu risk ¢esidi 6zellikle bilangon uyumsuzlugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Yani, gelirlerinin biiyiik bir kism1 TL ye endeksli olan bir sirket, bor¢lanmasin1 USD
cinsinde yapmast durumunda kur riski almig olur. Eger TL deger kaybederse bu
firmanin borglar1 artar ve firmanin mali biinyesinin zarar gérmesi sonucunu dogurur.
149 Bu risk en gok ve en siddetli, finansal gelismisligin tam olarak saglanamadig1 ve
esnek kur rejimlerinin uygulandig: iilkeler goriilebilmektedir.’®® D&viz kurundan
kaynaklanan ii¢ tiir risk bulunmaktadir. Bu riskler: Déniisiim (Muhasebe) Riski, Islem

Riski ve Ekonomik Risk ¢esitlerinden olusmaktadir.

Hisse Senedi Fiyat Riski: Hisse senedi piyasalarindaki alig-satiglarda
meydana gelecek dalgalanmalar ile birlikte olasi kayiplarla karsilasma durumundaki

piyasa risk ¢esididir.*>!

Emtia Riski: Emtia fiyatlari, tiiketicileri, iireticileri ve yatirimcilar etkileyen
bir risk ¢esididir.’>? Emtia fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda ortaya

¢ikan risk c¢esididir.

2.1.2.1.2. Kredi Riski

Finansal bir islemde bulunan bir organizasyon ya da bir kisinin
yikiimliiliklerini zamaninda yerine getirememesi riskine kredi riski denmektedir.
Kars1 taraf riski, olarak da adlandirilmaktadir. Bu risk c¢esidi genel olarak, borglu
tarafin alacakli tarafa borcunu Odememesi olarak bilinmektedir. Fakat finansal
islemlerde her zaman bir tarafin borcu diger tarafin alacakli taraf olmasi
gerekmemektedir. Baz1 islemlerde iki tarafinda yiikiimliilikkleri bulunmaktadir. Soyle
Ki, menkul kiymet alimlarinda, bir taraf belli bir zaman i¢in ve belli bir miktardaki
nakdi 6deme yiikiimliiliigiine girerken, karsi taraf da ayni zaman igerisinde belli

miktardaki menkul kiymeti teslim etme yiikiimliliigiinii {stlenmektedirler.

148 Mustafa Yildiran ve Mustafa Kisakiirek, “Kriz Dénemlerinde Finansal Risk Yoénetimi”, Hiperlink
Yaywnlari, 2012, s.39.

149 Qaltoglu, 2019, a.g.e., s. 14.

150 Fatih Ciftci ve Rifat Yildiz, “Dis Ticarette Kur Riski Yonetimi: Temsili Bir Tiirk Dis Ticaret Firmasi
Icin Uygulama Ornekleri”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt. 5, Say1. 9, 2013, s. 94.
151 Yildiran ve Kisakiirek, a.g.e., 2012, s. 48.

152 Martijn Boons, Frans de Roon ve Marta Szymanowsk “The Stock Market Price of Commaodity Risk”
AFA 2012 Chicago Meetings Paper, 2012, s. 2.
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Taraflardan birinin yiikiimliligiini yerine getirememesi durumunda kredi riskinin

olusmasma yol agmaktadir. 13

Bu risk ¢esidi ile en ¢ok bankalar karsi karsiya kalmaktadir. Miisterilerin
bankalardan aldiklar1 kredileri zamanmda 6demeleri kredi riskini dogurmaktadir.>
Globallesen diinya ile ulusal ve uluslararasi kredi piyasalarindaki rekabetin artmasi ve
bankalar digindaki finansal kuruluslarin da bu piyasalarsa bulunmalari, bankalarin
kredi islemlerindeki kar marjlarin1 daraltmis, bununla birlikte bankalar miisterilerine
daha fazla kredi imkani sunmus ve ekonomideki olumsuz gelismeler sonucunda
bankalar kredi problemleri ile karsi karsiya kalmaya baslamiglardir. Bu gelismeler
neticesinde, bankalarda kredi islemlerindeki riskli durumun etkin bir sekilde 6lgtim ve

kontroliiniin yapilmasi i¢in modellemeler gelistirmislerdir.*>®

Kredi riskinin belirlenmesinde en O©nemli husus, riskin kaynagmin
belirlenmesidir. Bu risk c¢esidi iki kategoriden olusmaktadir. Birincisi, borcunun
zamaninda 6denmemesi olasiligi, ikincisi ise zamanmda 6ddenmeyen bor¢ nedeniyle

olusacak finansal kayiptir. >
2.1.2.1.3. Likidite Riski

Likidite riski, finansal kuruluslarin kaynak bulmada yasadigi giigliigii ifade
etmektedir. Baska bir tanimda likidite riski, belirli bir varligin 6nceden tahmin edilen
zaman diliminde ve tahmin edilen fiyattan nakde cevrilememesi sonucunda bir
firmanm Onceden tahmin edilemeyen bir nakit ¢ikigini fonlayamamasi durumuna

denmektedir.*®’

Likidite riski, likidite sinirmin asilmasi, firmanin kisa vadeli varliklarmin, kisa
vadeli borglarin veya beklenmeyen nakit ¢ikiglarini karsilayabilme giiciinii kaybetmesi

seklinde ortaya ¢ikmasindan dolayi isletmeler i¢in hayati bir risk cesididir. 1%
Likidite riski, piyasaya iliskin likidite riski ve fonlamaya iligkin likidite riski
olmak ftizere iki bilesene ayrilmaktadir. Fonlamaya iliskin likidite riski, bir firmanin

yikiimliiliklerini, pasif karakterli likidite yaratma gicliigii veya varliklarinin

153 Bolak, 2016, a.g.e., s.10.

154 Saltoglu, 2019, a.g.e., s. 11.

1% Bolak, 2016, a.g.e., s.11.

16Alkan, 2015, a.g.e., s. 32.

157 N. Burak Akan, “Likidite Risk Ol¢iimii”, Bankacilik Dergisi, Say1. 66, 2008, s. 68.
1%8 Alkan, 2015, a.g.m., s. 33.
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yetersizligi nedeniyle, zamaninda karsilayacak likiditeye sahip olmamasi
durumudur.®™® Fonlama riski, kisa vadeli fon ihtiyaglarmi mevcut kaynaklariyla
karsilayamamas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir.’®® Piyasaya iliskin likidite riski ise,
firmanin yikiimliliklerini karsilayacak likiditeyi, piyasalarda yetersiz likidite
bulunmasi ve piyasalarin bozulmasi gibi nedenlerle, olusturamamasi1 durumunu ifade

etmektedir. 161

Likidite riski firmaya 6zgii nedenlerden meydana gelecegi gibi ekonomik
kosullar sonucu da olusabilmektedir. Likidite riski, nakit girig-¢ikislar1 arasindaki
zamanlama farkliligindan dogabilmektedir. Ayrica, net nakit ¢ikislarinin yiiksek

oldugu donemlerde likidite riski olusabilmektedir.®2
2.1.2.1.4. Operasyonel Risk

Kurum ¢aliganlarin hatalari, bilgi teknoloji sistemindeki aksakliklar, alt yap1
problemleri ve dogal afetler gibi faktorler sonucunda ortaya cikabilecek kayiplar
operasyonel risk kapsamina girmektedir. Bu risk tiirii kurumlarin iglemleri sirasinda
olusan ve karlilig1 olumsuz bir sekilde etkileyen etmenlerinin tiimiinii kapsamaktadir.
Operasyonel kayiplara iliskin verilerin toplanmasi1 asamasinda zorluklar ile
karsilasmasindan dolayr bu risk ¢esidinin hesaplanmasit hususunda giicliikk

cekilmektedir. '

Operasyonel risk kendi igerisinde personel riski, teknik risk, organizasyonel
risk ve yasal risk olmak {izere dort alt bagliga ayrilmaktadir. Personel riski, kurum
personelinin yetersizliginden, ihmalinden ve gorevi kotiye kullanmalarindan
kaynaklanan operasyonel risk cesididir. Teknik risk, bilgisayar ve iletisim ile ilgili
teknik sorunlar, viriis problemi, siber saldirilar ve eskiyen sistemlerden kaynaklanan
operasyonel risk ¢esididir. Organizasyonel risk, firmanin 6rgiit yapis1 ve isleyisi ile
ilgili meydana gelen aksakliklar1 ifade etmektedir. Yasal risk ise, islemlerin kanuna
uygun bir sekilde yapilmadigi ve uygun sekilde belgelendirilmedigi durumlardaki

operasyonel risk ¢esididir.®4

159 Akan, 2008, a.g.m., s. 68.
160 Saltoglu, 2019, a.g.e., s. 11.
161 Akan, 2008, a.g.m., s. 68.
162 Alkan, 2015, a.g.e., s. 33.
183 Saltoglu, 2019, a.g.e., s. 12.
164 Bolak, 2016, a.g.e., s. 12.
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Operasyonel risk nedenleri Credit Suisse Grup’a gore sunlardir: 1%

1. Organizasyon: Orgiit kiiltiirii, orgiitsel degisim, haberlesme, planlama ve
proje yonetimi gibi olaylar sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

2. Politika ve Siirecler: igsel ve dissal faktorler ile iliskilerin zayif olmasi ve
stireglerin zayif islemesinden kaynaklanan operasyonel risklerdendir.

3. Teknoloji: Haberlesme, internet teknolojisi ve bilgisayar viriislerinden
kaynakli problemler ve donanim ve yazilimdan ortaya ¢ikmaktadir.

4. Personel: Is¢i, isveren hatalar1 ya da bu gruplar arasindaki ¢atisma kaynakl
ortaya c¢ikan risktir.

5. Digsal Etkiler: Firma disindaki faktorlerden dolayi ortaya c¢ikan risktir.

Yetersiz giivenlik ve siber saldir1 gibi.
2.1.2.2. Yonetim RiskKi

Firma yoOnetiminin alacagi her karar, yonetim anlayisi, yonetimin aldigi
kararlar1 uygulama arzusu gibi durumlar firmanin gelisim gostermesinde énemli rol
almaktadir. Firma yOnetiminin yapacagi hatalar firmayr direkt etkilemektedir.
Yonetim riski, firma yoneticilerin vermis olduklar1 hatali kararlar sonucunda ortaya

¢ikan risk cesididir.®
2.2. RISK OLCUM YONTEMLERI

Gelisen teknoloji ile birlikte finansal araglardaki c¢esitlenme sonucunda
finansal kurumlar, piyasalarda kars1 karsiya kaldiklar1 risk ¢esitleri de artmaktadir.
Faaliyetlerini kirilgan kosullar igerisinde siirdiiren finansal kurumlar, risk 6l¢iimlerini
olabildigince kapsamli ve dogru bir bicimde tahmin edebilmeleri i¢in risk Ol¢ctim

yontemlerine ihtiya¢ duymaktadirlar.®’

2.2.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (CAPM)
Finans literatiiriinde arastirmacilar, pay getirilerindeki degisimi aciklayan
faktor veya degiskenleri bulmak i¢in ¢esitli modeller ileri siirmiislerdir. Bu modeller

arasindan en ¢ok tercih edilen ve getirilerdeki degisimi ve piyasanin sistematik riskini

185 Karan, 2018, a.g.e., s. 804.

166 Ocal Usta ve Erhan Demireli, “Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Bir Uygulama”, ZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt. 6, Say1. 12, 2010, s. 29.

187 Giiltekin Rodoplu ve Ebubekir Ayan, “BASEL-II Uzlasisinda Piyasa Riski Yénetimi Ve Tiirkiye
Agisindan Faiz Riskine Iliskin Bir Uygulama, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt, 13, Say1.2, 2008, S.11.
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Olgen ve tek bir faktorle aciklayan finansal varliklar: fiyatlama modeli (CAPM)’dir.

Piyasa betasi olarak da bilinmektedir.1%®

CAPM, riski portfoy ¢esitlendirme ile azaltilamayacak varliklar igin uygun
getiri oranin1 hesaplayan bir yontemdir. Bu yontem, firmanin belirli bir varliktaki

riskiyle o varligin sagladig1 getiri arasindaki baglantiy1 olusturmaktadir.'®
CAMP asagidaki gibi hesaplanmaktadir:!"
ra=rf+ Ba (fm - 1y (Denklem 2.1)
ra: Sahip olunan varligmn fiyatini,
re: Risksiz faiz oranini ve
I'm - If. Piyasa risk primini ifade etmektedir.

2.2.2. U¢ Faktorlii Varhik Fiyatlama Modeli

CAMP modeline alternatif olarak Fama ve French (1993, 1996) “U¢ Faktérlii
Varlik Fiyatlama Modelini” 6nermislerdir. Fama ve French bu modele, hisse senedi
getirileri {lizerinde piyasa portfoyiiniin getirisinin haricinde incelenen portfoyiin

biiyiikliigii ile piyasa PD/DD oranm da etkili olabilecegini ifade etmislerdir.}’*

Fama ve French’in gelistirdikleri {i¢ faktorlii varlik fiyatlama modelin
(UFVFM) faktérleri su sekildedir:

1. Piyasa riski,
2. Kiigiik firmalarin biiyiik firmalara gore tistlinligii ve
3. Yiiksek DD/PD’ye sahip firmalarin diisiik DD/PD oranina sahip firmalara

gore yiiksek performansi.t’?

168 Giiler Aras, [lhan Cam, Bilal Zavalsiz ve Serkan Keskin, “Fama-French Cok Faktor Varlik Fiyatlama
Modellerinin Performanslarmin Karsilastirilmasi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama”, Istanbul
Business Research, Cilt. 47, Say1. 2, 2019, s. 186.

189 Ugur, 2011, a.g.e., s. 17.

10 Ugur, 2011, a.g.e., s. 17.

1 Tiilin Atakan ve Ilker Gokbulut, “Uc Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda Uygulanabilirliginin Panel Veri Analizi ile Test Edilmesi” Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1. 45, 2010, s. 181.

172 Mehmet Baha Karan, “Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi”, Gaz1 Kitapevi, Besinci Baski, Ankara
2018, s. 269.
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UFVFM su sekilde formiile edilmistir:*"
li-re = & + Diz (fme-ree) + Di2. SMB¢ +bis. HML + ejt (Denklem 2.2)
ri-rie: Portfoyiin risksiz faiz orani iizerindeki beklenen getirisini,

'm-Ist: Piyasa portfOyiiniin risksiz faiz orani lizerindeki beklenen getirisini,

SMB: Kiigiik firmalarin biiyiik firmalara tistliinlig,

HML: Yiiksek ve diisiik PD/DD oranina sahip firmalarin getirileri arasindaki
farki ifade etmektedir.

Bu model, piyasa portfoyiiniin haricinde kiiciik ve biiyiikk pay getirileri
arasindaki farklar ile yliksek ve diisitk PD/DD oranlarma sahip pay getirileri arasindaki
farklar da hesaba katilmaktadir.*"

Olusturulan model ti¢ ayr1 faktorden yararlanarak payin risksiz orani tizerinde
sagladig1 artik getiri hesaplanmaya c¢alisilmaktadir.!”™ Modelde kullanilan birinci
degisken (rmt-I'tt) ile payin getirilerinin endeks getirilerine dayandigi varsayimi ortaya
konulmustur. Modelde kullanilan ikinci degisken, kiiclik eksi biiyiik (SMB) olarak
adlandirilir. Bu iliski ile kiigiik piyasa degerine sahip pay getirilerinin biiyiik piyasa
degerine sahip pay getirileri ile olan farkl1lg1 ortaya koymaktadir. Ugiincii degisken,
yiiksek eksi diisik (HML) olarak adlandirilir. Bu degisken DD/PD oraninin pay
senetlerinin getirilerinin  Ongoriilmesinde olduk¢a giiclii bir degisken oldugu

varsayimina dayanmaktadir.’®

2.3. RISKE MARUZ DEGER YONTEMIi

Riske Maruz Deger Yontemi (RMD) baslangicta piyasa riskine uygulanirken,
daha sonra kredi riskini, operasyonel riski ve firma capinda riski Olgmek i¢in
kullanilmaktadir. RMD, farkli piyasalarin risklerini karsilastirmak i¢in kullanilan
ortak bir yontemdir. Olas1 kayiplarin istatistiksel risk 6l¢iistinii belirlemektedir. RMD,
olas1 kayiplarin istatistiksel risk olgiisiidiir.}”” Baska bir tanimla RMD, segilen bir

portfoyiin, belli bir zaman araliginda ve belli bir olasilikla, kaybedebilecegi en yiiksek

173 Karan, 2018, a.g.e., 269.

174 Fazil Gokgoz, “Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanabilirligi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt. 63, Say1. 2, 2008, s. 47.

175 Karan, 2018, a.g.e., s. 269.

176 Karan, 2018, a.g.e., s. 269-270.

17 Philippe Jorion, “Value At Risk: The New Benchmark For Managing Financial Risk”, McGraw-Hill,
New York, Third Edition, 2011, s. 28
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miktar1 tahmin etmesidir.}’® RMD, firmalarin risklerine ait bilgilerin raporlanmasinda,
kaynaklarm firma ic¢inde kullanim yerlerinin belirlenmesinde ve performans

Olciilmesinde de kullanilmaktadir.!”® RMD, zarar etme riskinin parasal 6lg:ﬁsﬁdﬁr.18°

RMD, risk gibi soyut bir kavramin soyutlastirilmasi bakimindan RMD’nin
ortaya ¢ikmasi dnemli bir doniim noktasidir. Bu yontem, JP Morgan yatirim bakasi
arastirma ekibi tarafindan ortaya atilmistir. RMD sayesinde farkli {iriin ve kurumlarin

risklilik diizeyleri objektif bir sekilde karsilastirilmasina olanak saglamaktadir.'8!
RMD’nin teknik tanimi asagidaki sekildedir: 82
P(rt<-RMD)=a (Denklem 2.3)
r: Portfoyiin t donemindeki getirisini
a: ise %1 veya %35 gibi gorece diisiik olasilik seviyesini gostermektedir.
RMD, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.®®
RMD =M.a.c. T
M: Portfoyiin piyasa degeri
a: Giiven diizeyi
o: Finansal {iriiniin getiri volatilitesi
T: Elde tutma siiresi

RMD {i¢ yonteme ayrilmaktadir. Bimnlar: Varyans — Kovaryans Yontemi,

Tarihsel Simiilasyon Yo6ntemi Ve Monte Carlo Simiilasyon Yontemidir.

2.3.1 Varyans - Kovaryans Yontemi
Varyans - Kovaryans Yonteminde finansal varlik getirilerinin normal dagilim
gosterir varsayimi en dnemli husustur. Bu ydntem parametrik bir metottur.’®* Bu

yonteme analitik yontem de denmektedir. Varyans - Kovaryans Yontemi, portfoy

178 Burak Akan, Laciner Arif Oktay ve Yasemin Tiiziin, “Parametrik Riske Maruz Deger Yontemi ve
Tirkiye Uygulamast”, Bankacilar Dergisi, Cilt. 14 Sayi. 45,2003, s. 28

179 Akan, Oktay ve Tiiziin, 2003, a.g.e. s. 30.

180 Oktay Tas, Zeynep lltiizer, “Monte Carlo Simulasyon Yoéntemi Ile Riske Maruz Degerin IMKB30
Endeksi ve DIBS Portfoyii Uzerinde Bir Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 23 Say1. 1, 2008, s. 70.

181 Saltoglu, 2019, a.g.e., s. 234.

182 Saltoglu, 2019, a.g.e., s. 234.

183 Tag ve Iltiizer, 2008, a.g.m., s. 70-71.

184 Akan, Oktay ve Tiiziin, 2003, a.g.m., s. 31.
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getiri dagilimmnin ya da finansal varligm, ortalamasi “0” olan normal bir dagilimin
meydana getirdigi ve bu dagilimin standart dagilimin hesaplanmasiyla hangi getirinin
hangi olasilik ile gerceklesecegi tahmininde bulunulabilecegi varsayimina

dayanmaktadir. 8°
Bu yontemin avantajlari soyledir:

e Zamanla yeni risk faktorlerinin hesaplara dahil edilebilmesi ve

e Kapsamli portfoylere kolaylikla uygulanabilmesidir.

Bu avantajlardan dolay1 bankalar tarafindan en g¢ok tercih edilen yontemdir.
Fakat yontemin bazi zayif yonleri de bulunmaktadir. Varyans - Kovaryans metodunun

zayif yonleri soyledir: 8

e Dagilimlarin normal oldugunu kabul etmek,

e Standart sapma ve korelasyon katsayilarmin zamanla sabit kalacagini
varsaymak,

e Flde tutma siirecinin uzamasiyla risk zamanla artacagini varsaymasi

gibi zayif yonleri bulunmaktadir.
2.3.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel simiilasyon Yontemi, ge¢mis gozlemlerdeki fiyat hareketlerinin deger
dagilimi dikkate alarak modelleme yapmaktadir. Parametrik olmayan bir RMD
yontemidir.'®” Bu ydntem Varyans-Kovaryans metodunun aksine portfoy getiri
dagiliminin ya da finansal biri varlik hakkinda herhangi bir varsayimda
bulunmamaktadir. Bu yontemde tarihin tekrar edecegi goriisii kabul edilmektedir.
Soyle bir 6rnekle agiklayalim: bir paym gegmis donemdeki 100 giinliik getiri oranlar1
raporlanir. Bunlardan bir dagilim meydana getirilir. Gelecekte de bu dagilimin tekrar1
olacag: varsayildiginda, incelenen gozlemler dahilinde RMD degeri en koétii sonug
%99 giiven araliginda hesaplanmasma olanak saglayacaktir. incelenen 100 giinliik
veriye gore paym gosterecegi en kotli performans %25 kayrp oldugunu

varsaydigimizda, RMD degeri sahip oldugumuz pay portfoy degerinin %25°1 olarak

185 Bolak, 2016, a.g.e., s. 274.

18 Bolak, 2016, a.g.e., s. 275.

187 Atilla Cifter, Alper Oziin ve Sait Yilmazer, “Beklenen Kuyruk Kaybi ve Genellestirilmis Pareto
Dagilimu ile Riske Maruz Deger Ongoriisii: Faiz Oranlar1 Uzerine Bir Uygulama”, Bankacilar Dergisi,
Sayi1. 60, 2007, s. 4.
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hesaplayacaktir. %95 giiven diizeyinde RMD degeri ise incelenen gozlemler arasinda

sondan besinci degeri dikkate alarak hesaplanabilecektir.'8®
Bu modelin avantajlar1 soyledir:°

e Getirilerin normal dagilim gostermesi gibi bir varsayim aranmamaktadir.

e Standart sapma ve korelasyon katsayilarin hesaplanmasi gerekmemektedir.

e Risk faktoriindeki degisimlere portfoyiin gosterecegi lineer olmayan tepkileri
dikkate almaktadir.

Tarihsel Simiilasyon metodunun sakincalar ise sdyledir:'%

e Bu modelin en zayif yonii gecmis verilere fazlaca baglh kalmasidir.

e Gecgmis tarihlerde meydana gelmis asir1 bir deger RMD tahminlerinin
oldugundan fazla olumsuz halde getirebilir.

e Ayrica gegmis tarihlerde gozlen veriler arasinda yeteri sayida olumsuz veri

yoksa oldugundan daha iyi RMD tahminleri sonucu ¢ikabilmektedir.
2.3.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi parametrik olmayan RMD metodolojisidir.
Monte Carlo Simiilasyon Y 6ntemi, en gii¢lii ve en kapsamlit RMD hesaplama yontemi
olarak bilinmektedir.’®® Monte Carlo Simiilasyon Yontemi, portfoy fiyatlama
siirecinin hazir bir model iizerinden yola c¢ikarak olusturuldugu varsayimina
dayanmaktadir. Uygun modelin kurulmasi durumunda portfoy dagilimi duragan
olacaktir.  Ayrica, bu yOntem yardimi ile asimptotik dogru RMD degeri

hesaplanabilmektedir. %2

Bu yontem tarihi simiilasyon metodundan bazi farkli yonleri bulunmaktadir.
Birincisi, Monte Carlo yonteminde finansal varlik getirilerinin ya da risk faktorlerinin
normal dagilim gosterdigi varsayimi kabul edilmektedir. Tarihi simiilasyon
yonteminde ise normallik varsayimini dikkate almamaktadir. Bu yontemin en 6nemli

avantaji 500 ile 10,000 arasinda deneme sonucunda elde edilen portfoy degeri

188 Bolak, 2016, a.g.e., s. 274.

189 Bolak, 2016, a.g.e., s. 275.

19 Bolak, 2016, a.g.e., s. 275.

191 Tag ve ltiizer, 2008, a.g.m., s. 70-71.

192 Sezer Bozkus, “Risk Olciimiinde Alternatif Yaklasimlar: Riske Maruz Deger (VaR) ve
Beklenen Kayip (ES) Uygulamalar1”, D.E.U.ILB.F. Dergisi, Cilt. 20 Say1 2, 2005, s. 29.
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dagilimmin giivenilir risk tahminlerine olanak saglamaktadir. En zayif yoni ise bu

yontemin olduk¢a maliyetli olmasidir.%

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi asagidaki belirlenen dokuz asama

sonucunda hesaplanmaktadur: %4

o M w0 N oE

RMD tutar1 hesaplanacak portfoyii belirlenir.
Portfoyiin risk faktorlerinin getiri degisimleri hesaplanir.
Risk faktorlerinin kovaryans matrisleri hesaplanir.

Rassal sayilar tiiretilir.

Kovaryans matrisinde Cholesky & Singular Value Decomposition
Matrisi iiretilir.

Cholesky & Singular Value Decomposition matrisi ile hesaplanan
dagilima uygun olarak tesadiifi olusturulmus fiyat serilerinin ¢arpilmasi
ile gecmisteki risk etmenleri arasindaki iliskinin yeni olusturulan fiyat
serilerine yansimast yapilir.
Bu fiyat serilerinin portfdye uygulanmasi gergeklestirilir.
Hesaplanan portfoy getirileri maksimum zarardan maksimum Kkara
dogru siralanur.

Belirlenen giiven derecesine karsilik gelen zarar tespit edilir.

193 Bolak, 2016, a.g.e., s. 275.

19 K Evren Bolgiin, O. Serhan Cokakli, “Vadeli Tiirev Pozisyonlarinda Riske Maruz Deger (RMD)
Modeli fle Risk Limitlemesi”, www.riskcenter.com.tr, Erisim Tarihi: 20.04.2009. Aktaran: Erhan
Demireli ve Berna Taner, “Risk Yonetiminde Riske Maruz Deger Yontemleri ve Bir Uygulama”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 14, Say1. 3, 2009, s.

135.
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2.4, IKINCI BOLUM DEGERLENDIRMES]

Bu boliimde sistematik ve sistematik olmayan riskler anlatilmistir. Sistematik
risk; ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degisikliklerden kaynaklanmaktadir.
Cesitlendirilemeyen risk de denilmektedir. Sistematik risk, kisacas1 kontrol edilmeyen
risktir. Sistematik risk; pazar riski, politika riski, faiz orani riski ve enflasyon
risklerinden meydana gelmektedir. Sistematik olmayan risk ise, ¢esitlendirilebilen risk
olarak da bilinmektedir. Yatirimcilar portfoy cesitlendirmesi yaparak bu riski asgari
seviyeye diisiirebilir ya da riski ortadan kaldirabilirler. Sistematik riskin aksine bu
risk, kontrol edilebilir. Sistematik olmayan risk, finansal risk ve yonetim riskinden
olugsmaktadir. Finansal risk ise piyasa riski, kredi riski, likidite riski ve operasyonel
riskten olusmaktadir. Finansal risk, firmalarin finansal kaldirag derecelerinin
yiikselmesi sonucunda bor¢ kalemlerinin artmasi, bu yiikiimliiliikklerin yerine
getirilememesi olasiligmin artmasini ifade etmektedir. YOnetim riski ise, firma

yoneticilerin vermis olduklar1 hatali kararlar sonucunda olusan risk tiirtidiir.

Daha sonra risk 6lgtim gesitleri anlatilmistir. Risk 6lgiim yontemleri basligi
altinda; CAMP ve Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Yontemi metotlar1 anlatilmustir.
CAMP, tek faktorlii varlik fiyatlama yontemi olarak da bilinmektedir. CAMP,
firmanm belirli bir varliktaki riskiyle o varhigmn sagladigi getiri arasindaki baglantiy1
hesaplamaktadir. Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Yontemi faktorleri ise piyasa riski,

portfoyiin biiyiikliigii ve PD/DD oranidir.

Son olarak Riske Maruz Deger Yontemleri anlatilmistir. Riske Maruz Deger,
farkli piyasalarin risklerini karsilastirmak i¢in kullanilan ortak bir yontemdir. Bu
boliim bashgi altinda Varyans-Kovaryans Yontemi, Tarihsel Simiilasyon Yontemi ve

Monte Carlo Simiilasyon Yo6ntemi anlatilmigtir.
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UCUNCU BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIRMA RiSKi UZERINE

ETKILERi: BiST’TE iSLEM GOREN IMALAT iSLETMELERI
UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. LITERATUR TARAMASI

Ilgili literatiir incelendiginde entelektiiel sermayenin firma riski iizerine
etkisinin arastirildig1 ¢caligmalara rastlanilmamistir. Genel olarak entelektiiel sermaye
ile firma performansi arasindaki iliski iizerine ¢alisilmigtir. Bundan dolay1 ¢aligmada
literatlir kismi, entelektiiel sermaye ile ilgili yapilan ¢aligmalar ve firma risk ile ilgili

yapilan ¢alismalar olmak {izere iki alt baslik altinda anlatilmistir.
3.1.1. Entelektiiel Sermaye

Bu baglik altinda entelektiiel sermayeye yonelik yapilan ¢alismalar, Tiirkiye’de

ve Diinya’da yapilan ¢aligmalar olarak iki baslik altinda ele alinmustir.

3.1.1.1. Tiirkiye’de Entelektiiel Sermaye

Oztiirk ve Demirgiines (1997) entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki
etkisini tespit etmeyi amaglamislardir. IMKB’de islem goren 30 adet {iretim firmasinin
2000-2002 yillar1 arasindaki donemine ait veriler kullanilarak, entelektiiel sermaye
hesaplamasii VAIC yontemi ile yapmislardir. Bagimli degisken olarak, karlilik orani,
aktif devir hizi oran1 ve PD/DD orani1 kullanilmistir. VAIC bilesenleri olan CEE, HCE
ve SCE ise ¢alismada tercih edilen bagimsiz degiskenlerdir. Ayrica, kontrol degisken
olarak firmanm biiylikligii, 6z sermaye verimliligi ve kaldirag orami degerlerini
kullanmislardir. Sonug olarak, firmanin karhligi, verimliligi ve piyasa degeri lizerinde
etkili olan bagimsiz degiskenlerin CEE ile SCE oldugunu fakat HCE ise sadece
firmanin PD/DD orami {izerinde etkisinin bulundugunu ifade etmislerdir. Ayrica,
entelektiiel sermayenin firma degeri lizerinde yeterince etkili bir unsur olamadigini

belirtmislerdir.%

19 M. Basaran Oztirk ve Kartal Demirgiines, “Entellektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki
Etkisinin Entellektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi Ile Tespiti: Hisse Senetleri IMKB’de Islem
Goren Uretim Firmalart Uzerine Ampirik Bir Calisma”, IMKB Dergisi, Cilt. 10, Say1 37, 1997.
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Bozbura ve Toraman (2004) Tirkiye’deki isletmelerin PD/DD oranlari ile
insan sermayesi, orgiit sermayesi ve iliski sermaye arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismada Likert-tipi anket calismasit uygulanmis sonu¢ olarak, firmalarin insan
sermayesi ve iliski sermayesi ile igletmelerin piyasa degerleri arasinda pozitif yonlii

bir iligkinin oldugu sonucuna varmiglardir.'%

Karacaer ve Aygiin (2009) IMKB’de islem géren 50 firmaya ait 2007 verilerini
kullanilarak entelektiiel sermaye ile firma performanst arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Entelektiiel sermaye 6l¢iimiinde VAIC modelinden faydalanmiglardir.
Calismada regresyon ve korelasyon analizleri uygulamislardir. Modelde kullanilan
degiskenler CEE, HCE ve SCE bagimsiz degiskenleri; firma performans gostergesi
olarak karlilik, verimlilik, ve piyasa degeri/defter degeri bagimli degiskenleri
olusturmaktadir. Ayrica kontrol degisken olarak da kaldira¢ orani ve 6z sermaye
getirisi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, karlilik orami ile entelektiiel
sermaye pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu, verimlilik modelinde ise CEE
ile anlamh iligkinin oldugunu ifade etmislerdir. Fakat piyasa degeri modelinde
entelektiiel sermaye ile istatistiksel olarak anlamli olmayan pozitif sonuglar oldugunu

belirtmislerdir.®’

Karacaer ve Kapusuzoglu (2010) 2004-2007 yillar1 arasinda IMKB turizm
sektoriinde islem goren firmalarin entelektiiel sermaye bilesenleri ile firma degerleri
iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Entelektiiel sermaye hesaplamalarinda Pulic’in
VAIC modelini kullanmislardir. Regresyon modeli kullanilarak yapilan g¢alismada
bagimsiz degiskenler, entelektiiel sermayeyi temsilen; kullanilan sermaye etkinligi,
insan sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi, bagimli degiskenler firma
degerini temsilen; verimlilik modeli, karlilik modeli ve deger modeli kullanilmistir.
Ayrica kontrol degisken olarak da isletme biiyiikliigii, 6z sermaye getirisi ve kaldirag
orant verileri ile ¢aligmayr yapmuslardir. Sonug¢ olarak, entelektiiel sermayenin
unsurlar1 olan insan sermayesi etkinligi katsayisi, kullanilan sermaye etkinligi

katsayisi ve yapisal sermaye etkinligi katsayisinin firmalarin karhiliklari, verimlilikleri

19 F_Tung¢ Bozbura ve Ayhan Toraman, “Tiirkiye’de Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ile Ilgili Model
Caligmasi ve Bir Uygulama”, ITUDERGISI, Cilt. 3, Say1. 1, 2004.
197 Karacaer ve Aygiin, a.g.m., 2009.
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ve sahip olduklar1 firma degeri (PD/DD) iizerinde 6nemli etkilere sahip olduklarini

ifade etmislerdir.1%®

Yildiz (2011), arastirmasinda entelektiiel sermayenin igletme performansina
etkisini incelemistir. Arastirma yoneticiler tizerinden gergeklestirilmistir. Arastirma,
IMKB’de islem gdren 8 mevduat bankasmim 421 yoneticisi iizerinde 44 yoneticiye
yoneltilmistir. 5°1i likert 6lgegine gore olusturulmus anket yontemi kullanilmis ve
sonucunda entelektiiel sermayenin yani, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri

sermayesinin bankalarm performansimi olumlu ydnde etkiledigini ifade etmistir. 1%

Sahin ve Alabay (2011) IMKB’de islem goren KOBI’lerin entelektiiel
sermayelerinin firma performanslarma etkisini incelemislerdir. Entelektiiel sermaye
Olgtimiinde VAIC modelinden faydalanmislardir. 2008-2010 yil1 verileri kullanilarak
52 KOBI iizerine ¢alisma yapilmistir. Firma basar1 performansmm dlgiilmesinde
piyasa degeri, aktiflerin devir hizi, aktiflerin karlilig1 ve 6z sermaye karlilik oranlar1
bagimli degiskenleri kullanilmistir. VAIC ve bilesenleri olan HCE, CEE ve HCE
bagimsiz degiskenleri alinmistir. Kontrol degisken olarak ise firma biytkligi ve
kaldirag oranlar1 kullanilmistir. KOBI’ler agisindan piyasa degeri ile kullanilan
sermaye arasinda, karlhilik orani ile insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan
sermaye arasinda anlamli iliskilerin oldugu ve entelektiiel sermayenin, piyasa degeri

ve karhlik iizerinde 6nemli etkileri oldugunu ifade etmislerdir.?%

Karacan ve Ergin (2011) IMKB’ye kote olan 17 bankaya ait 2008-2010 y1l1
verileri kullanilarak entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. Arastirmada, entelektiiel sermayenin hesaplanmasi, Stewart tarafindan
gelistirilen “Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi” ile yapmuslardir. Sonug
olarak, bankalarin piyasa degeri yaratma giiciliniin bankalarin entelektiiel sermayeleri

ile iliskilendirilebilecegini ifade etmektedirler.?

198 Semra Karacaer ve Ayhan Kapusuzoglu, “IMKB Turizm Sektériinde Entellektiiel Sermayenin Firma
Degeri Uzerindeki Etkisinin Analizi”, Anatolia: Turizm Arastirmalart Dergisi, Cilt. 21, Say1. 1, 2010.

199 Sebahattin Yildiz, “Entelektiiel Sermayenin Isletme Performansima Etkisi: Bankacilik Sektdriinde
Bir Arastirma”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt. 11, Say1. 3, 2011.

20 Osman Sahin ve M.Nurettin Alabay, “KOBI’lerde Entelektiiel Sermayenin Firma Performansi
Uzerine Etkileri”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt. 2, Say1. 14,
2011.

201 Sami Karacan ve Emre Ergin, “Bankalarm Entelektiie]l Sermayesi ile Finansal Performansi
Arasmdaki Iliski”, Business and Economics Research Journal, Cilt. 2, Say1. 4, 2011.
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Zor ve Cengiz (2013) ¢alismalarmda 2009-2011 tarihi araligindaki BIST enerji
sektoriinde islem goren 5 firma ele alinmis ve entelektiiel sermaye ile firma degeri
arasindaki iligki incelenmistir. Entelektiiel sermayeyi Ol¢iimek i¢cin “Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger Yonetimi” kullanilmistir. Arastrmada Oncelikle maddi
olmayan varliklar1 izleme yontemi ardindan PD/DD yontemini kullanmislardir.
Aragtirma sonucunda, incelenen firmalarin entelektiiel sermayeye 6nem vermedikleri
ve firma performansina etki eden ana etmenlerin maddi varlik oldugu sonucuna

varmiglardir.?%2

Ozhan, Cakan ve Kayacan (2017) 2005-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye'de
faaliyet gosteren 44 bankanin entelektiiel sermaye performansi ile finansal
performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Entelektiiel sermayeyi 6lgmek i¢in
Pulic (1998) ve Pulic (2004) tarafindan gelistirilen katma degerli entelektiiel katsay1
(VAIC) kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak aktif karlihigi (ROA), bagimsiz
degisken olarak VAIC modelini (CEE, HCE ve SCE), kontrol degiskenler olarak da
banka biiytikligi ( toplam varliklar) ve kaldira¢ oranini ( uzun vadeli borglarin toplam
aktiflere orani) kullanmislardir. Bankacilik sektorii genel olarak insan sermayesi
yetersizliginden etkilendigini, banka tiirleri agisindan, kalkinma ve yatirim bankalar1
en yiiksek ortalama VAIC degerine sahip oldugu ve isletme sermayesi verimliliginin
ve insan sermayesi verimliliginin bankalarin finansal performansini olumlu yonde

etkiledigini ifade etmislelerdir.?%3

Can ve Bardi (2020) 2013-2015 yillar1 arasinda BIST’te islem gdren KOBI
Olcegindeki sirketler kullanilarak entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki
iligkiyi tespit etmeye calismiglardir. Calismada, VAIC yontemi kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak VAIC, SCE, HCE ve CEE degiskenleri kullanilmis, bagimli
degisken olarak MB, ATO, ROA ve ROE degiskenleri tercih edilmis ve kontrol

degisken olarak ise satiglarm logaritmasi ve finansal kaldirag orani kullanilmustir.

202 igrafil Zor ve Selim Cengiz, “Entelektiiel Sermaye ile Firma Degeri Arasindaki Iliski: Borsa
Istanbul’da Bir Arastirma”, Cankiri Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt. 3, Say. 1, 2014.

203 Nasif Ozkan, Sinan Cakan ve Murad Kayacan, “Intellectual capital and financial performance: A
study of the TurkishBanking Sector”, Borsa_lstanbul Review, Cilt. 17, Say1. 3, 2017.
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Sonug olarak entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin firma karlilig1 lizerine 6nemli

etkilerin oldugunu ifade etmislerdir.?%*

Akgilin ve Giinay (2021) calismalarinda, Tiirkiye’de saglik hizmetleri alaninda
entelektiiel sermayeyi etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamislardir. Caligma,
BIST’te islem goren 2 firmaya ait 2012-2018 yilli araligindaki veriler incelenerek,
ELECTRE, MAPPAC, ORESTE, TOPSIS ve WSA analiz yontemleri aracilig1 ile
analiz edilmistir. Entelektiiel sermaye 6l¢iim modeli olarak VAIC kullanilmistir. Aktif
karhigi, 6z sermaye karliligi, aktif devir hizi, net kar marji, briit kar marji, kullanilan
sermayenin etkinligi, insan sermayesi etkinligi, iliskisel sermaye etkinligi, yapisal
sermaye etkinligi ve kaldirag orani degiskenleri ¢alismada kullanilmistir. Sonug
olarak, entelektiiel sermayenin firma performas 6l¢iitlerinden daha 6nemli bir faktor

oldugunu ileri siirmiislerdir.?%®

Tablo 3.2: Tiirkiye’de VAIC Modeli Ile Yapilmis Bazi Calismalar

Yazar(lar) Verilerin Kullanilan Kullanilan Degiskenler Bulgular
Kapsadig1 | Yontem
Doénem
Bagimh Dgs.: Karlilik Orant, Entelektiiel
) Aktif Devir Hizi Orami Ve sermayenin firma
Oztiirk, PD/DD desert ferind
5 S - egeri iizerinde
Demirgiines | 2000-2002 | vAlc | Bagumsiz Dgs.: CEE, HCE ve & o
(1997) SCE yeterince etkili bir
Kontrol Dgs.: Firmanin unsur olmadigmi
Biiyiikliigii, Kaldirag Orani1 ve . Slerdi
Oz sermaye Verimliligi tespit etmislerdir.
Bagimh Dgs.: Karlilik, Entelektiiel
VAIC, - .
Verimlilik ve PD/DD sermayenin firma
Regresyon
Karacaer, 2007 Bagimsiz Dgs.: CEE, HCE ve | performansi lizerinde
ve
Aygiin (2009) SCE etkisini pozitif oldugu
Korelasyon
o Kontrol Dgs.: Kaldira¢ Orani1 ve sonucuna
analizleri )
Oz Sermaye Getirisi varmiglardir.

204 Ahmet Vecdi Can ve Senol Bardi, “ Entelektiiel Sermaye ile Firma Performansi Arasmndaki iliski:
BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar: Dergisi, Cilt. 13, Say1. 3, 2020.

205 Ali fhsan Akgiin ve Burhan Giinay, “Entelektiiel Sermaye Etkinliginin Onceliklendirilmesinde Cok

Kriterli Karar Verme Modellerinin Kullanilmasi: Bir Saglik Hizmetleri Sektorii Ornegi”,

Sosyoekonomi, Cilt. 29, Say1. 47, 2021.
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Bagimh Dgs.: Karlilik Modeli,

HCE ve SCE

Kontrol Dgs.: Banka
Biiyiikliigii ve Kaldirag Oranlari

VAIC Verimlilik Modeli ve Deger | Entelektiiel sermaye
Modeli bilesenlerinin firma
Karacaer, Regresyon ) )
Bagimsiz Dgs.: CEE, HCE ve degeri iizerinde
Kapusuzoglu | 2004-2007 ve o
SCE onemli etkilerinin
(2010) Korelasyon . )
_ . | Kontrol Dgs.: Isletme oldugunu tespit
Analizleri . L ) )
Biiyiikliigii, Oz Sermaye Getirisi etmislerdir.
ve Kaldirag Orani
Bagimh Dgs.. Piyasa Degeri,
VAIC, g . s Y . & . Entelektiiel
Aktiflerin Devir Hizi, Aktiflerin o
Coklu . sermayenin, piyasa
) Karliligr ve Oz Sermaye Karlilik ]
Sahin, Alabay Regrasyon degeri ve karlilik
2008-2010 Bagimsiz Dgs.: CEE, HCE ve
(2011) ve ilizerinde dnemli
SCE o
Korelasyon ) etkileri oldugunu
.. | Kontrol Dgs.: Firma Biiyiikliigii ) ) )
Analizleri tespit etmislerdir.
ve Kaldirag Oranlari
Bagimh Dgs.: Aktiflerin
Entelektiiel sermaye
Karlilig
ve bilesenlerinin
Ozhan, Cakan, VAIC ve Bagimsiz Dgs.: VAIC, CEE,
. firma karlilik iizerine
Kayacan 2005-2014 | Panel Veri | HCE ve SCE .
o 6nemli etkilerin
(2017) Anallizi Kontrol Dgs.: Satiglarin
) . oldugu sonucuna
Logaritmasi ve Finansal
ulagmiglardir.
Kaldirag
Sonug olarak
Bagimh Dgs.. MB, ATO, ROA | enelektiiel sermaye
ve ROE ve bilesenlerinin
Can, Bardi 2013-2015 VAICve | Bagimsiz Dgs.: VAIC, CEE, | firma karlilik iizerine
(2020) Regresyon

o6nemli etkilerin
oldugunu ifade

etmiglerdir.

Tablo 3.1’de Tiirkiye’de entelektiiel sermaye {izerine yapilan bazi ¢alismalar

yer almaktadir. Entelektiiel sermaye 6lgiim modeli olan VAIC modeli ile yapilan

caligmalar tabloda Ozetlenmistir. Yapilan calismalara bakildiginda entelektiiel

sermayeyi temsilen VAIC, HCE, SCE ve CEE bagimsiz degiskenleri kullanilmistir.
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3.1.1.2. Diinya’da Entelektiiel Sermaye

Bontis, Keow ve Richardson (2000) Malezya endiistrisindeki hizmet ve hizmet
dis1 sektordeki entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesi, yapisal sermaye
ve miisteri sermayesi ile isletme performansi arasindaki iliskiyi tespit etmeyi
amaglamiglardir. Calismada Bontis (1998) tarafindan gelistirilen entelektiiel sermaye
modellemesini kullanmiglardir. Malezya endiistrisindeki hizmet ve hizmet dis1
sektorler lizerine 107 anket calismasi yapmislardir. Sonug olarak, insan sermayesi
sektor tiiriinden bagimsiz olarak onemlidir. Fakat insan sermayesinin bir isletmenin
hizmet dis1 sektorlerde hizmet sektorlerine kiyasla nasil yapilandirilmast gerektigi
iizerinde daha biiylik bir etkisinin oldugu, sektorden bagimsiz olarak miisteri
sermayesinin yapisal sermaye {lizerinde onemli bir etkisinin oldugu ve yapisal
sermayenin gelismesi, sektdrden bagimsiz olarak isletme performansi ile pozitif bir

iliski igerisinde oldugunu ifade etmislerdir.?%

Firer ve Williams (2003) katma deger verimliligi (fiziksel sermaye, yapisal
sermaye ve insan sermayesi) ile kurumsal performans (karhlik, verimlilik ve piyasa
degeri) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda bagimli degisken olarak
karlilik orani, verimlilik oran1 ve piyasa degeri, bagimsiz degisken olarak VAIC
modeli (fiziksel sermaye, yapisal sermaye ve insan sermayesi) ve kontrol degiskenler
ise firma genigligi, kaldirag orani, 6z sermaye karliligi ve endiistri tiiriinii tercih
etmislerdir. 2001 yilina ait yillik verileri kullanmiglardir. Veriler, Gliney Afrika'da 75
halka acik sirketten, entelektiiel sermayeye biiylik Olgiide bagimli olan is
sektorlerinden alinmis ve ampirik analiz korelasyon ve ¢oklu regresyon yontemi ile
yapmiglardir. Kurumsal performans ile entelektiiel sermaye arasinda smirli ve
karmagik bir iliskinin oldugunu ayrica fiziksel sermayenin Giiney Afrika'daki en

onemli kurumsal performans kaynagmin temelini olusturdugunu ifade etmislerdir.%

Chen, Cheng ve Hwang (2005) 1992-2002 yillar1 arasinda Tayvan Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (TSE) islem géren tiim firmalarin entelektiiel sermayenin firma
piyasa degeri ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caliymada
Pulic’in VAIC modeli kullanilarak regresyon yontemi kullanmislardir. Bagimli

degisken olarak PD/DD oranini, 6z kaynak karlilik orani, toplam varliklarmn karlilik

206Bontis, Keow ve Richardson, 2000, a.g.m.
207 Firer ve Williams, 2003, a.g.m.
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orani ve gelirdeki biiylime, personel verimliligini, bagimsiz degisken olarak da VAIC,
Ar- Ge harcamalar1 ve reklam harcamalarini kullanmiglardir. Firmalarin entelektiiel
sermayesinin piyasa degeri ve finansal performans tlizerinde olumlu bir etkisi oldugu
ve gelecekteki finansal performansin bir gdstergesi olabilecegi, Ar-Ge harcamalarinin
yapisal sermaye hakkinda ek bilgi alabilecegi ve firma degeri ve karlilig1 {izerinde

olumlu bir etkiye sahip olabilecegi sonucuna varmislardir.?%

Cohen ve Kaimenakis (2007) Yunanistan hizmet sektdriindeki 192 KOBI
iizerine entelektiiel sermayenin firma performansini etkilerini anket yardimi ile
incelemislerdir. Sonug¢ olarak entelektiiel sermayenin alt bilesenleri ile firma

performans arasinda pozitif iliski tespit ettiklerini ifade etmislerdir.?%®

Zeghal ve Maaloul (2010) entelektiiel sermayenin bir gostergesi olan katma
degerin firma performansina etkisini arastirmislardir. Entelektiiel katma deger
katsayis1 (VAIC) yontemi ile Ingiltere’de yiiksek teknolaji, geleneksel ve hizmet
sektoriinde bulunan 300 firma tizerine 2005 yili verileri kullanilarak korelasyon ve
lincer ¢oklu regresyon analizi yapmuslardir. Bagmmli degisken olarak faaliyet
Kari/zarari, aktiflerin karlihigi ve piyasa degeri orani, bagimsiz degisken olarak yapisal
sermaye katma deger katsayisi ve insan sermayesi katma deger katsayisi, kontrol
degisken olarak ise sirketin genisligi (toplam varliklarin defter degeri logaritmasi) ve
kaldirag oranin1 kullanmiglardir. Entelektiiel sermayesinin firma performansi iizerinde
olumlu etkisinin oldugu fakat entelektiiel sermaye ile borsa performansi arasindaki

iliski sadece ileri teknoloji endiistrileri i¢in dnemli oldugu sonucuna varmislardir.?*°

Mehralian, Rajabzadeh ve Rasekh (2012) ¢alismalarinda entelektiiel sermaye
ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Iran Menkul Kiymetler
Borsasi'nda igslem goren ilag firmalarmin 2004-2009 yillar1 arasindaki alt1 yillik
verileri kullanmislardir. Korelasyon, basit dogrusal ¢oklu regresyon ve yapay sinir
aglart yontemleri kullanilmistir. Bagimli degiskenler aktif karhilik orani, firma

verimliligi ve piyasa degeri, bagimsiz degisken olarak ise entelektiiel katma deger

208 Ming-Chin Chen, Shu-Ju Cheng ve Yuhchang Hwang, “An empirical investigation of the
relationship between intellectual capital and firms’ market value and financial performance”, Journal
of Intellectual Capital, Cilt. 6, Say1. 2, 2005.

209 Sandra Cohen ve Nikolaos Kaimenakis, “Intellectual capital and corporate performance in
knowledge-intensive SMEs”, The Learning Organization, Cilt. 14, Say1. 3, 2007.

210 Daniel Zeghal ve Anis Maaloul, “Analysing value added as an indicator of intellectual capital

and its consequences on company performance”, Journal of Intellectual Capital, Cilt. 11, Say1. 1, 2010.
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katsayisi, sermaye katma deger katsayisi, insan sermayesi katma deger katsayist ve
yapisal sermaye katma deger katsayis1 degiskenlerini kullanmislardir. Isletme
sermayesinin firma karliligia énemli derecede etkiledigini ileri siirmiiglerdir. Ayrica,

yapisal sermayenin isletme karliligma biiyiik etkisinin oldugunu ifade etmislerdir.?!!

Li ve Wang (2014) caligmalarinda 2008-2012 yillar1 arasinda yillik veriler
kullanilarak Hong Kong doviz piyasasinda listelenen teknoloji firmalarinin maddi
olmayan duran varliklar1 ile finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Maddi olmayan varlik olarak Ar-Ge fiyati, ¢alisandan saglanan fayda ve satis egitim
degiskenlerini, maddi olmayan varliklar ile finansal performans arasindaki iligkiyi
analiz etmek icin firmalarin aktiflerinin getirilerini (ROA) temsil edilen toplam
aktifleri ve net kar1 kontrol degiskenleri olarak kullanmiglardir. Ar-Ge yatirimlari ve
satis egitiminin firmalarin finansal performansina fayda sagladigin1 ancak,
calisanlardan beklenen fayda ise firma performansina olumlu ydnde etkisinin

bulunmadigini ileri siirmiislerdir.?*2

Alfraih (2017) Kuveyt Menkul Kiymetler Borsasi'nda (KSE) listelenen 182
sirketin 2013 yil1 verileri kullanilarak entelektiiel sermaye bilgisi diizeyi ile piyasa ve
finansal performanslari arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemistir. Bagimli
degisken olarak PD/DD oran1 ve aktiflerin karlilik orani, bagimsiz degisken olarak
entelektiiel sermaye agiklamalar1 (intellectual capital disclosure (ICD)) ve kontrol
degisken olarak ise firma genisligi, kaldirag oran1 ve endiistri sektdriinii kullanmistir.
Ampirik bulgular, daha iyi bir ICD'nin kurumsal performans {izerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu ifade etmistir. Yani, entelektiiel sermaye
raporlamasinin piyasa ve finansal performansi artirmada onemli bir rol oynadigini

belirtmistir.?*®

Nadeem, Gan ve Nguyen (2018) Avustralya'daki 571 firma tizerinden 2005-
2014 tarih araliginda, entelektiiel sermayenin firma performansi tizerindeki dnemini

arastrmiglardir. Calismada genellestirilmis moment ydntemlerini kullanmislardir.

211 Gholamhossein Mehralian, Ali Rajabzadeh ve Hamid Reza Rasekh, “Intellectual capital and
corporate performance in Iranian pharmaceutical industry”, Journal of Intellectual Capital, Cilt. 13,
Say. 1,2012.

212 Hanran Li ve Wenshu Wang, “Impact of Intangible Assets on Profitability of Hong Kong Listed
Information Technology Companies”, Business and Economic Research, Cilt. 4, Say1. 2, 2014.

213 Mishari M. Alfraih, “Intellectual capital reporting and its relation to market and financial
performance”, International Journal of Ethics and Systems, Cilt. 34, Say. 3, 2018.
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Entelektiiel sermayeyi Ol¢mek icin Pulic’in (1998) gelistirdigi VAIC modeli
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak insan sermayesi verimliligi (Total salaries and
wages/VA), yapisal sermaye verimliligi (VA-HC)/VA ve isletme sermayesi
verimliligi (DD/VA) kullanilmigdir. Bagimsiz degisken olarak aktif karliligi (net
kar/toplam varliklar) ve 6zkaynak karliligi1 (net kar/6zkaynaklar), kontrol degiskenler
olarak ise piyasa degeri - defter degeri oran1 ( PD/DD) ve varliklarin devir hizi ( toplam
satiglar/toplam  varliklar) degerlerini  kullanmiglardir.  Entelektiiel sermaye
verimliliginin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligi ile pozitif yonde etkili oldugunu
ifade etmektedirler.?'*

Soetanto ve Liem (2019) entelektiiel sermaye firma performansina etkilerini
Modifiye Katma Deger Entelektiiel Sermaye (MVAIC) metoduyla incelemislerdir.
Calisma, Indonesian Stock Exchange (IDX)’ de islem goren 127 firma flizerine
uygulanmistir. 2010 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak dinamik panel veri
analizi uygulamiglardir. Bagimli degiske piyasa degeri defter degeri oran1 ( PD/DD)
ve aktif karliligi oranini ( faaliyet kary/toplam varliklar), bagimsiz degisken olarak ise
modifiye VAIC (HCEE, SCEE, RCEE ve CEE ), insan sermayesi verimliligi
(VA/HC), yapisal sermaye verimliligi (SC/VA), iliskisel sermaye verimliligi(RC/VA)
ve isletme sermayesi verimliligi (VA/CE) degerleri kullanmislardir. Entelektiiel
sermaye ile piyasa degeri arasinda anlamli bir ilisgki bulamamiglardir. Entelektiiel
sermaye ile isletme sermayesi arasinda ise pozitif ve onemli iliski oldugunu ifade
etmiglerdir. Entelektiiel sermayenin firma performansi iizerinde 6nemli ve olumlu bir

etkisi oldugunu belirtmektedirler.?*®

Adesina (2019) Afrika’daki Bankalarin teknik, tahsilat ve maliyet
verimliliginde entelektiiel sermayenin etkisini incelemistir. 2005-2015 doneminde 31
Afrika tilkesinde 339 firma tizerine ¢aligma yapilmistir. Bagimli degisken olarak, girdi
odakli DEA ile tahmin edilen teknik verimlilik, tahsise dayali verim ve maliyet
verimliligi degerleri kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak da Pulic’in (2000)
gelistirdigi VAIC degiskeni, 6z sermayenin toplam aktiflere orani, diizeltilmis

Herfindahl- Hirschman endeksi ve firma genisligi degerleri kullanilmigtir. Kontrol

214 Muhammad Nadeem, Christopher Gan ve Cuong Nguyen, “The Importance of Intellectual Capital
for Firm Performance: Evidence from Australia”, Australian Accounting Review, Cilt. 28, Sayi. 3, 2018.
215 Tessa Soetanto ve Pei Fun Liem, “Intellectual capital in Indonesia: dynamic panel approach” Journal
of Asia Business Studies, Cilt. 13, Say1. 2, 2019.
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degisken olarak ise Tiiketici fiyat endeksi, GSYIH, ticari bankalarin varliklarmin
yiizdesi, yillik GSYIH biiyiime oran1 ve bankalar tarafindan verilen kredi degerleri
calismada kullanilmistir. Caligmada statik ve dinamik panel veri analizi kullanilmustir.
Sonug olarak entelektiiel sermayenin banka teknik, tahsis ve maliyet verimliligi iizerini
olumlu etkileri oldugunu ileri siirmiistiir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden sadece
insan sermayesinin bankalarin teknik, tahsis ve mali verimliligi izerine olumlu etkileri

oldugunu belirtmistir.28

Xu ve Liu (2020) entelktiiel sermayenin firma performansmna etkisini
gelistirilmis ve degistirilmis VAIC model kullanilarak tespit etmeye calismiglardir.
Giiney Kore Menkul Kiymetler Borsas1 imalat Sektdriinde islem goren 415 firmaya
ait 2013-2018 tarihi araliginda yillik veriler kullanilmustir. Calismada panel veri
analizi uygulanmistir. Calismada kullanilan degiskenler; ROA, ROE, ATO ve MB
bagiml degiskenleri, CEE, SCE, HCE, RDE ve RCE bagimsiz degiskenleri ve firma
genigligi ve kaldirag orani ise kontrol degiskenlerini ifade etmektedir. Regresyon
sonuclarina gore insan sermayesi firma performansimni arttirdigi, yapisal sermayenin
firma performansma 6nemli bir etkisinin olmadig1 ve yenilik sermayesi ve miisteri
sermayesi ise firma performansma etkilerinin olumsuz oldugu sonucuna

ulasmslardir.?Y’

216 Kolade Sunday Adesina, “Bank Technical, allocative and cost efficiencies in Africa: The influence
of Intellectual Capital”, North American Journal of Economics and Finance, Sayi. 48, 2019.

217 Jian Xu ve Feng Liu, “The Impact of Intellectual Capital on Firm Performance: A Modified and
Extended VAIC Model”, Journal of Competitiveness, Cilt. 12, Say1. 1, 2020.
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Tablo 3.3: Diinya’daki VAIC Modeli ile Yapilmis Baz1 Cahsmalar

Yazar(lar) | Ulke Verilerin Kullamilan Kullanilan Degiskenler Bulgular
Kapsadigi Yontem
Doénem
Bagimh Dgs.: Karlilik
Orani ve Verimlilik Orant
. . Kurumsal performans
ve Piyasa Degeri
. VAIC, ile entelektiiel
Firer, Bagimsiz Dgs.. CEE, HCE
o Giiney Korelasyon ve sermaye arasinda
Williams . 2001 ve SCE
Afrika Coklu . stnirli ve karmasik bir
(2003) Kontrol Dgs.: Firma o
Regresyon iliskinin oldugunu
Genisligi, Kaldirag Oram, . . .
. tespit etmislerdir.
Oz Sermaye Karlilig1 ve
Endiistri Tiird
Bagimh Dgs.: PD/DD,
. Firmalarin entelektiiel
Ozkaynak Karlilik Oran, L
sermayesinin piyasa
Chen, Toplam Varliklarm Karlilik
VAIC degeri ve finansal
Cheng, Orani ve Gelirdeki Bilylime )
Tayvan 1992-2002 ve o performans iizerinde
Hwang ve Personel Verimliligini . .
Regresyon olumlu bir etkisi
(2005) Bagimsiz Dgs.: VAIC, Ar-
oldugu sonucuna
Ge Harcamalar1 ve Reklam
varmiglardir.
Harcamalar
Bagimh Dgs.: Faaliyet
Kari/Zarar1, Aktiflerin
Karlilig: ve Piyasa Degeri
Oran Entelektiiel
VAIC, L
Bagimsiz Dgs.: Yapisal sermayesinin firma
Zeghal, Korelasyon )
. . Sermaye Katma Deger performanst iizerinde
Maaloul Ingiltere 2005 ve Lineer . o
Katsayisi ve Insan olumlu etkisinin
(2010) Coklu ) )
Sermayesi Katma Deger oldugunu tespit
Regresyon ) )
Katsayisi etmislerdir.
Kontrol Dgs.: Sirketin
Genisligi ve Kaldirag
Oranini
Bagimh Dgs.: Aktif . o
Korelasyon, ) Isletme sermayesinin
) Karlilik Orani, Firma )
. Basit o ) firma Karliligina
Mehralian, Verimliligi ve Piyasa o
. Dogrusal ) etkiledigi, yapisal
Rajabzadeh, . Degeri o
Iran 2004-2009 Coklu sermayenin igletme
Rasekh Bagimsiz Dgs.. VAIC,
Regresyon karliligina biiyiik
(2012) Sermaye Katma Deger L
ve Yapay etkisinin oldugunu
o Katsayisi, HCE ve SCE ) ) )
Sinir Aglari tespit etmislerdir.
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Bagimh Dgs.: Aktif
Karhihig1 ve Oz Kaynak

Entelektiiel sermaye

Karhligt
VAIC Bagimsiz Dis.: verimliliginin aktif
Nadeem, ve . A1l
Insan Sermayesi karhhigi ve
Gan, Genelles- o . L
Avustralya | 2005-2014 Verimliligi, Yapisal 6zkaynak karlilig:
Nguyen tirilmis s Verimlilisi
ermaye Verimiiligl ve i itif yvo
(2018) Moment - y . g' ile pozitif yonde
sletme Sermayesi 13 5
Yéntemleri - .y etkili oldugunu
Verimliligi ifade etmektedirler
Kontrol Dgs.: PD/DD ve
Varliklarin Devir Hizt
Entelektiiel
L Baglmh Dgs.: PD/DD ve L
Dinamik . sermayenin firma
Aktif Karlilig1 oranim
Soetanto, Panel » performansi {izerinde
. Endonezya 2010-2017 . Bagimsiz Dgs.: Modifiye
Liem (2019) Veri 6nemli etkiye sahip
o VAIC, HCEE, SCEE,
Analizi oldugunu tespit
RCEE ve CEE
etmiglerdir.
HCE firma
Bagimh Degis.: ROA, performansini
Degistirilmis ROE, ATO ve MB arttirdigi ve RDC
Xu, ve Bagimsiz Degis.: CEE, ile RCE ise firma
. Giiney Kore | 2013-2018 o
Liu (2020) genisletilmis- SCE, HCE, RDE ve RCE performansina

Genisligi ve Kaldirag Orant

oldugu sonucuna

ulagmuglardir.

Tablo 3.2°de Tiirkiye disindaki ¢esitli iilkelerde, entelektiiel sermaye {izerine

yapilan bazi ¢alismalar yer almaktadir. Ayrica tabloda sadece VAIC ve MVAIC

modelleri kullanilan ¢alismalar 6zetlenmistir. Bu ¢alismlarada entelektiiel sermayeyi

temsilen entelektiiel sermaye katma deger katsayisi, insan sermayesi etkinligi, yapisal

sermaye etkinligi, miisteri sermayesi etkinligi, kullanilan sermaye etkinligi ve yenilik

sermayesi etkinligi kullanilmustir.

Incelenen literatiir neticesinde, entelektiiel sermayeyi temsilen kullanilan

bagimsiz degiskenlere karar verilmistir. Calismada entelektiiel sermaye katma deger

katsayisi, insan sermayesi etkinligi katsayisi, yapisal sermaye entkinligi katsayis1 ve

kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 degiskenleri kullanilmistir.
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3.1.2. Firma Riski

Bu baglk altinda firma riski ile ilgili yapilan ¢alismalar Tiirkiye’de ve

Diinya’da yapilan ¢alismalar olmak tizere iki baslik altinda ele alinmistir.

3.1.2.1. Tiirkiye’de Firma Riski

Ugur (2011) doktora ¢aligmasinda finansal risk yonetiminin firma performansi
iizerine etkilerini incelemistir. Calismada, IMKB’de islem goren 31 sirkete ait 2007-
2008 tarihi araligindaki yillik veriler kullanilarak regresyon analizi uygulamistir.
Firma degerini temsilen ve bagimh degisken olarak fiyat/kazang orani, finansal risk
gostergeleri ve bagimsiz degisken olarak ise sermaye riski, piyasa riski, likidite riski
ve kredi riski degerlerini kullanmistir. Sonug olarak, firma degeri ile risk yonetimi
arasinda dogrudan bir baglant1 bulunamadigini, fakat finansal risk yonetiminin yarar1

ve gerekliliginin acik oldugunu ifade etmistir.?'8

Binici (2017) doktora tezinde finansal risklerin firma degerleri tizerindeki
etkilerini arastirmustir. BIST SINAI sektériinde islem gdren 106 firma iizerine 2004-
2014 tarihi araligindaki veriler kullanilmigtir. Calismada panel veri analizi
uygulanmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak, firma degerine temsilen, PP/DD
orani kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak, firma riskini temsilen, sermaye riski,
likidite riski, kredi riski ve piyasa riski degerleri kullanilmistir. BIST SANAI
sektoriindeki alt sektorlerin bazilarmnin sermaye riski ile firma degeri arasinda pozitif
yonlii iliskinin oldugunu, piyasa riskinin degisken faizli yiikiimliiliikler kalemi ile firma

degeri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu ifade etmistir.?°

Senol ve Karaca (2017) finansal risklerin firma degeri iizerine etkilerini
incelemislerdir. Borsa Istanbul’da islem goren 35 firmaya ait 2008-2015 tarihi
araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmigtir.
Bagimli degisken olarak Tobin’s Q ve PD/DD kullanilmis, bagimsiz degisken olarak
da finansal kaldirag, kredi riski, kur riski ve likidite riski degerleri kullanilmistir. Elde

218 Ugur, 2011, a.g.e.

219 Omer Binici, “Finansal Risk Yéonetiminin Firma Degeri Uzerine Etkileri: BIST Sinai ve Alt
Sektirlerinde Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali,
Doktora Tezi, Erzurum 2017.
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edilen sonuglara gore, kaldirag ve kredi riskleri firma degerini pozitif, kur ve likidite

riski ise negatif etkiledigini tespit etmislerdir.?%°

Agazade, Karakaya ve Per¢in (2017) Tirkiye’deki imalat sanayisinde firma
risk ve firma performans: arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Calismada, panel veri
analiz yontemi kullanmistir. 2008-2013 tarihleri araligindaki aylik verilerden
yararlanmiglardir. Calismada riski temsilen ve bagimli degisken olarak, toplam
kaldirag derecesi (Briit Satig Kar/ Olagan Kar), finansal kaldira¢ derecesi (Faiz ve
Vergi Oncesi Kar /Olagan Kar) ve faaliyet kaldirag derecesi (Briit Satis Kari/Faiz ve
Vergi Oncesi Kar) kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ve firma performansini
temsilen, aktif karlillk orani, net Kar marji ve 6z sermaye Karlilik oranlari
kullanilmistir. Sonug olarak, toplam kaldira¢ derecesi veya finansal kaldira¢ derecesi
firma performansini riskini pozitif yonde etkiledigini belirtmislerdir.  Faaliyet
kaldirac1 derecesine bakildiginda ise firma performansi, firma riskini negatif yonde

etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.??

Yerekapan ve Eskin (2020) kurumsal risk yonetiminin firma performansina
etkisini incelemislerdir. BIST 50 endeksinde islem goren firmalara ait 2009-2018
tarihi araligindaki yillik veriler kullanilarak regresyon yontemi ile analiz yapmislardir.
Aktif karlihgi, faaliyet karliligi ve fiyat/kazang orami bagimh degisken olarak
kullanilmis, bagimsiz degiskenleri temsilen, firma biiyiikliigii finansal kaldirag, kur
riski, likidite riski ve sistematik risk kullanilmistir. Sonug olarak, firma biiytikligii, kur
riski, sistematik risk ve finansal kaldirag¢ ile firma performansi arasinda anlamli bir
iligki tespit edilmemistir. Likidite riski ile firma performansi arasinda ise pozitif bir

iliski saptamislardir.??2

220 Zekai Senol ve Siileyman Serdar Karaca, “Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerine Etkisi: BIST
Ornegi”, Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt. 3, Say1. 1, 2017.

221Seymur Agazade, Aykut Karakaya ve Selcuk Percin, “Tiirk Imalat Sanayinde Risk ve Performans
Arasindaki liski”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 32, Say1.
1, 2017.

222 Ali Yerekapan ve ilknur Eskin, “Kurumsal Risk Yonetimi ve Firma Biiyiikliigiiniin Firma
Performansi Uzerine Etkisi: BIST Ornegi”, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, Cilt. 15, Say1. 1, 2020.
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Tablo 3.4: Tiirkiye’de Firma Riski Uzerine Yapilan Baz1 Cahsmalar

Yazar(lar) | Verilerin | Kullanilan | Kullanilan Degiskenler Bulgular
Kapsadig1 | Yontem
Doénem
Firma degeri ile risk yonetimi
Bagimh Dgs.: Fiyat/Kazang o
arasinda dogrudan bir iliski
Orani )
Ugur Regresyon bulunamadigini, fakat finansal
2007-2008 o Bagimsiz Dgs.: Sermaye ) o
(2011) Analizi o o risk yOnetiminin yarar1 ve
Riski, Piyasa Riski, Likidite
o . gerekliliginin  agik oldugunu
Riski ve Kredi Riski ) o
tespit etmistir.
Sermaye riski ile firma degeri
arasinda pozitif yonlii iligkinin
Bagimh Dgs.:, PP/DD ) o
L . oldugunu, piyasa riskinin
Binici Panel Veri | Bagimsiz Dgs.:  Sermaye
2004-2014 . L L .| degisken faizli yiikiimliiliikler
(2017) Analzi Riski, Likidite Riski, Kredi
L . L kalemi ile firma degeri arasinda
Riski ve Piyasa Riski
pozitif yonlii bir iliskinin
oldugunu tespit etmistir.
Bagimhi Dgs.: Tobin’s Q ve . . o
Kredi ve kaldirag riskleri firma
Senol, . | PD/DD L o
Panel Veri . degerini pozitif, kur ve likidite
Karaca 2008-2015 o Bagimsiz Dgs.. Finansal | o ) o
Analizi o riskleri ise negatif etkiledigini
(2017) Kaldirag, Kredi Riski, Kur ) ) i
o o tespit etmislerdir.
Riski ve Likidite Riski
Bagimh  Dgs.:  Toplam )
o Sonug olarak, kaldirag derecesi
Kaldirag Derecesi, Finansal o
Agazade, ) . ve finansal kaldirag derecesini
.| Kaldirag Derecesi ve Faaliyet . o )
Karakaya, Panel Veri ) pozitif ~ etkiledigi, faaliyet
) 2008-2013 . Kaldirag Derecesi o )
Percin Analizi kaldiraci derecesini ise negatif
Bagimsiz Dgs.: Net Kar o .
(2017) ] ] yonde  etkiledigini  tespit
Marji, Aktif Karlilik Oran1 ve
. etmiglerdir.
Oz sermaye Karlilik Oranlari
| Sonug olarak, firma biiyiikliigi,
Bagimh  Dgs.: Aktif o T
kur riski, sistematik risk ve
Karhligi, Faaliyet Karliligt ve
finansal kaldira¢ ile firma
Yerekapan Fiyat/Kazang Orani
] Regresyon . performansi arasinda anlamli
ve Eskin | 2009-2018 o Bagimsiz  Dgs.: Firma
Analizi bir iligki tespit edilmemistir.
(2020) Biiyiikligi, Finansal

Kaldirag, Kur Riski, Likidite
Riski ve Sistematik Risk

Likidite  riski ile  firma
performansi arasinda ise pozitif

bir iligki saptamislardir.
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Tablo 3.3’te Tirkiye’de firma riski lizerine yapilmis bazi calismalar yer
almaktadir. Bu ¢alismalarda firma riskini temsilen; finansal kaldirag, sistematik risk,
kur riski, likidite riski, kredi riski, sermaye riski ve piyasa riski degiskenleri

kullanilmaistir.

3.1.2.2. Diinya’da Firma Riski

Hsu ve Jang (2008) otel ve restoran sektoriindeki sistematik olmayan riskin
stok degerleri ile iliskisini incelemiglerdir. S&P 500, NYSE, AMEX ve NASDAQ’da
islem goren 11 otel ve 38 restoran firmasina ait 1998-2002 tarihi araligindaki veriler
kullanilmugtir. Otel ve restoran firmalari i¢in bagmmli degisken olarak sistematik
olmayan risk, bagimsiz degisken olarak finansal degiskenler kullanilarak regresyon
modelleri olusturulmustur. Capital Asset Pricing Model (CAPM)’ e gore sistematik
olmayan risk degiskeni hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler; finansal kaldirag,
faaliyet kaldiraci, temettii 6deme orani, toplam varliklar ve kar marjindan
olugmaktadir. Karlilik orani yiiksek olan firmalarin sistematik olmayan riskleri daha
az oldugu, bor¢ finansmanma bagimliligin azaltilmasi sistematik olmayan riski

azaltabilecegini ileri siirmektedirler.??®

Rego, Billett ve Morgan (2009) tiiketici temelli marka degerinin firma riski
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, 2000-2006 tarihi araligindaki veriler ve
EquiTrend, COMPUSTAT ve Giivenlik Fiyatlar1 Arastirma Merkezi ( Center for
Research in Security Prices )’nden 252 firmay1 kapsayan verileri kullanarak, tiiketici
bazli marka degerinin firma riski tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bagimli degisken
olarak tiiketici temelli marka degeri kullanilmis, bagimsiz degisken olarak kredi riski,
toplam risk, sistematik risk ve sistematik olamayan risk degerleri kullanilmis ve
kontrol degisken olarak da firma genisligi, kaldirag orani, aktif karlilik degiskenligi,
aktif karlihgi ve esitlendirme degerlerini kullanmiglardir. Sonug olarak, firmanin

tiiketici bazli marka degerinin firma riski ile iligkili oldugunu belirtmislerdir.??*

223 | i-Tzang (Jane) Hsu ve SooCheong (Shawn) Jang, “The Determinant of the Hospitality Industry’s
Unsystematic Risk: A Comparison Between Hotel and Restaurant Firms”, International Journal of
Hospitality & Tourism Administration, Cilt. 9, Say1. 2, 2008.

2241 opo L. Rego, Matthew T. Billett Ve Neil A. Morgan, “Consumer-Based Brand Equity And Firm
Risk”, Journal of Marketing, Cilt. 73, Sayi. 6, 2009.
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Mathew, Ibrahim ve Archbold (2017) kurumsal yonetim ve firma riski
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma, FTSE 350 endeksinde igslem goren 268
Ingiliz firmasina ait 2005-2010 tarihi araligindaki veriler kullanilmistir. Yéntem
olarak korelasyon ve regresyon metotlarindan yararlanmiglardir. Bagimli degisken
olarak kurumsal yonetimi temsilen yonetisim endeksi, bagimsiz degisken olarak firma
riskini temsilen toplam risk, aktif getiri riski ve firmaya 6zgi risk, kontrol degisken
olarak ise firma genisligi, kaldirag orani, biiyiime ve gecikmis performans dl¢iitlerini
kullanmislardir. Kurumsal yonetim ile firma riski arasinda 6nemli ve olumsuz iliski

oldugunu tespit etmislerdir.??®

225 Sudha Mathew, Salma Ibrahim ve Stuart Archbold, “Corporate governance and firm risk”,
Corporate Governance, Cilt. 18, Say1. 1, 2017.
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Tablo 3.5: Diinya’daki Firma Riski Uzerine Yapilan Bazi Cahsmalar

Genisligi, Kaldirag Orani,
Biiyime ve  Gecikmis

Performans

Verilerin
.. Kullanilan
Yazar(lar) | Ulke Kapsadigi Kullanilan Degiskenler Bulgular
Yontem
Doénem
Bagimh Dgs.: Sistematik Karhlik orani
Olmayan Risk, yiiksek olan
Hsu, Bagimsiz Dgs.: Finansal firmalarin
Regresyon ) ] .
Jang UsD 1998-2002 Analii Kaldirag, Faaliyet sistematik
nalizi .. . .
(2008) Kaldiraci, Temettii Odeme olmayan riskleri
Orani, Toplam Varliklar ve | daha az oldugunu
Kar Marji tespit etmislerdir.
Bagimh Dgs.: Temelli
Marka Degeri Kullanilmis
Bagimsiz Dgs.: Kredi Riski, | Firmann tiiketici
Rego, Toplam Risk, Sistematik bazli marka
Billett, Risk ve Sistematik | degerinin firma
USD | 2000-2006 )
Morgan Olamayan Risk riski ile iligkili
(2009) Kontrol  Dgs.:  Firma | oldugunu tespit
Genisligi, Kaldirag Orani, etmislerdir.
Aktif Karlihig ve
Esitlendirme
Bagimhi Dgs.: Yonetisim
Endeksi, Kurumsal
Bagimsiz Dgs.: Toplam | yonetim ile firma
Mathew, Korelasyon | . o
] Risk, Aktif Getiri Riski ve riski arasinda
Ibrahim, | . ve . . ) :
Ingiltere | 2005-2010 Firmaya Ozgii Risk 6nemli ve
Archbold Regresyon . o
. Kontrol Dgs.: Firma | olumsuz iligki
(2017) Analzi

oldugunu tespit

etmiglerdir.

Tablo 3.4’te diinyadaki firma riski iizerine yapilan baz1 calismalar

Ozetlenmistir. Bu ¢alismalarda firma riskini temsilen; sistematik olmayan risk, toplam

risk, aktif getiri riski ve firmaya 6zgii risk, kredi riski, toplam risk ve sistematik risk

degiskenleri kullanilmistir. Tiirkiye’de ve diinyadaki firma riski ilizerine yapilan

calismalar incelenmistir. Bu dogrultuda, firma riskini temsilen kullanilan bagimli

degiskenlere karar verilmistir. Caligmada; finansal kaldirag orani, kredi riski, kur riski

ve likidite riski degiskenleri kullanilmistir.
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3.2. ARASTIRMANIN KONUSU, KAPSAMI VE OZGUN DEGERI
3.2.1. Arastirmanin Konusu

Entelektiiel sermaye soyut bir kavram oldugu i¢in hesaplanmasi oldukc¢a
zordur. Entelektiiel sermayeyi 6lgcmek i¢in onlarca yontem gelistirilmistir. Firmalar

icin entelektiiel sermayenin tespiti hayati 6nem tagimaktadir.

Calismanin konusu, BIST Imalat Sektériinde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin
entelektiiel sermayenin firma riskine etkisini panel veri analiz yontemi ile analiz etmek
ve entelektiiel sermayenin firmalar i¢in ne kadar Onemli bir unsur oldugunu
belirlemektir.  Entelektiiel sermaye ile firma riski arasindaki iligkinin
arastiritlmasindaki amag, firmalardaki borglanma yapismnin ve risk durumunun
firmalardaki entelektiiel sermaye yapisi ile nasil bir iligki igerisinde oldugudur. Yani
firmalarin entelektiiel sermaye yapisi firmanin risklilik durumunu etkiliyor mu,

etkiliyorsa ne derecede ve nasil etkiledigini belirlemektir.

3.2.2. Arastirmanin Kapsam

BIST Imalat Sanayi Sektoriinde islem géren firmalara ait 2010-2019 donemi
yillik veriler kullanilmustir. Bu tarih araliginda toplam 171 firma BIST imalat
Sektoriinde iglem gormektedir. Bu firmalardan 100 firmanin verilerine ulasilmig fakat
bunlardan 10 firmanm bazi verilerinin eksik olmasindan dolay1 ¢alisma 90 firma
lizerine yapilmustir. Firmalarm ilgili donemdeki finansal tablolarindan ve faaliyet
raporlarindan, incelenen literatiir sonucunda belirlenen finansal oranlar hesaplanmis ve
entelektiiel sermayenin firma riskine etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Calismada

Eviews 9, Stata 15 ve Gauss 10 paket programlarindan yararlanilmistir.
3.2.3. Arastirmanin Ozgiin Degeri

Literatlire bakildiginda entelektiiel sermaye iizerine oldukca fazla calisma
bulunmaktadir. Genelde entelektiiel sermayenin firma performansi iizerine etkileri
incelemiglerdir. Bu c¢alismanin diger c¢alismalardan farkli olarak entelektiiel
sermayenin firma riskine etkileri incelenmektedir. Bu kapsamda literatiire bir katki
saglamak ve entelektiie]l sermayenin firmanmn risklilik durumuna etkileri tespit

edilmesi amaglanmaktadir.
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3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu c¢alismada, veri setinin hazirlanmasinda kullanilan finansal tablolar
firmalarin resmi sitelerinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan alimmistir.
Finansal tablolardan toplanan veriler bir araya getirilip oranlar hesaplanmistir.
Hesaplanan bu veriler daha sonra; bagmmli, bagimsiz ve kontrol degiskenler olarak
belirlenmistir. Bu degiskenleri belirlemek igin ilgili literatiir incelenmis ve entelektiiel
sermaye hesaplanmasi {izerine yapilan ¢aligmalara bakilarak bagimsiz degiskene karar
verilmistir. Ardindan firma riski ile alakal ¢caligmalar ele alinarak firma riskini temsilen
bagimli degiskenler belirlenmis ve son olarak panel veri analizi kullanarak entelektiiel
sermayenin firma riski iizerindeki etki diizeyini belirlemek i¢in uygun kontrol degiskenler

tespit edilmistir.

Analizde kullanilan verilerin hazirlandig: tarih itibariyle (2020-Kasim-Aralik)
imalat sanayii sektorii biinyesinde 171 firma faaliyet gostermekte ve bu sektoriin 9 alt
sektorii bulunmaktadir. Imalat sanayi sektorii ve alt sektorlerine ait bilgiler Tablo 3.5’te

sunulmustur.

Tablo 3.6: Calismada Kullanilan Sektorler ve Firma Sayilar

R[S
Imalat (Biitlin Alt Sektorler Toplami) 171 90
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 33 23
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler 32 17
Gida, I¢ki ve Tiitiin 28 17
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 22 7
Tas ve Topraga Dayali 19 7
Metal Ana Sanayi 18 10
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym 13 8
Orman Uriinleri ve Mobilya 5 1
Diger imalat Sanayii 1 0
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Tablo 3.5’te goriildiigii tizere imalat sektoriinde islem goren 171 firmadan 90 firma
bu ¢aligmada ele alinmistir. Bu ¢alismada diger firmalarin yer almamasinin bir nedeni,
verileri aldigimiz donem itibari ile bazi firmalarin verilerinin olmayisi ve bir diger nedeni
ise bazi firmalarin verilerine ulasilamamasidir. Calismada kullanilan alt sektorlerdeki
firma sayisina bakildiginda, 23 firma ile Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim, 17
firmayla Gida, Icki ve Tiitiin, 17 firma ile Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
olarak goze ¢arpmaktadir. Bununla birlikte firma sayisinin en az oldugu sektor 1 firma

ile Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriidiir.

Calismada kullanilacak degiskenlere karar vermek i¢in derinlemesine bir literatiir
taramas1 yapilmistir. Yapilan ulusal ve uluslararasi literatiir arastirmasi sonucunda
kullanilmast uygun goriilen degiskenler belirlenmistir. Calismada kullanilacak

degiskenler ve bu degiskenleri kullanan ¢caligmalar Tablo 3.6’da sunulmustur.
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Tablo 3. 7: Degiskenler ve Degiskenlerin Kullanildigr Cahsmalar

Degiskenler

Degiskenleri Kullanan Cahismalar

VAIC

(HCE+SCE+CEE)

Oztiirk ve Demirgiines (1997); Firer ve Williams (2003);
Chen, Cheng ve Hwang (2005); Karacaer ve Aygiin (2009);
Zeghal ve Maaloul (2010); Karacaer ve Kapusuzoglu (2010);
Sahin ve Alabay (2011); Nadeem, Gan ve Nguyen (2018);
Soetanto ve Liem (2019); Can ve Bardi (2020); Xu ve Liu
(2020).

LEV

Hsu ve Jang (2008); Rego, Billett ve Morgan (2009); Kang,
Lee, Choi ve Lee (2012); Shah ve Kausar (2012); Senol ve
Karaca (2017); Mathew, Ibrahim ve Archbold (2017);
Yerekapan ve Eskin (2020)

KUR R

Senol ve Karaca (2017); Topaloglu (2018); Senol, Onciil ve
Alic1 (2019); Yerekapan ve Eskin (2020)

LKDT R

Ugur (2011); Binici (2017); Senol ve Karaca (2017);
Korkmaz ve Dilmag (2018); Senol, Onciil ve Alic1 (2019);
Yerekapan ve Eskin (2020)

KRD_R

Rego, Billett ve Morgan (2009); Ugur (2011); Binici (2017);
Senol ve Karaca (2017); Topaloglu (2018)

SIZELN

Deng ve Elyasiani (2008); Al-Fayoumi ve Abuzayed (2009)
Rego, Billett ve Morgan (2009); Kang, Lee, Choi ve Lee
(2012); Mathew, Ibrahim ve Archbold (2017); Korkmaz ve
Dilmag (2018); Yerekapan ve Eskin (2020);

ROE

Shah ve Kausar (2012); Agazade, Karakaya ve Pergin (2017)
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Tablo 3.8: Degiskenler ile Degiskenlerin Kisaltma ve A¢iklamalari

Degiskenin Degiskenin | Degiskenin Ac¢iklamasi
Ad1 Kisaltmasi
Bagimsiz Degiskenler
HCE+ SCE+CEE=VAIC
HCE=VA/ HC; insan sermayesi etkinligi katsayisi
HC= toplam personel giderleri
SCE= SC/ VA, yapisal sermaye etkinligi katsayisi
SC = Yapisal Sermaye (Firmanin ilgili déonemdeki maddi duran
Entelektiiel varliklari)
IS(E;I;;T;&):; VAIC CEE= VA/CE; Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi
¥ CE= Yatirim Tutar1
Yatirim Tutari= Firmanin ilgili dsnemdeki net igletme sermayesi ile
duran varliklarinin toplamin gostermektedir.
VA=1+DP+D+T+M+R+WS
Katma Deger (VA), Faiz Giderleri (I), Amortisman Giderleri (DP),
Temettiiler (D), Kurumlar Vergisi (T), Istirak Gelirleri (M),
Dagitilmayan Karlar (R) ve Personel Giderlerini (WS),
Ifade etmektedir.
Insan . HCE=VA / HC; insan sermayesi etkinligi katsayisi
Sermayesi HCE '
Etkinligi
Yapisal
Sermaye SCE= SC/ VA, yapisal sermaye etkinligi katsayisi
RO SCE
Etkinligi
Katsayisi
Kullanilan
Sermaye . . PN
Etkinligi CEE CEE; VA / CE; Kullanilan sermayesi etkinligi katsayisi
Katsayisi
Bagimh Degiskenler
Finansal . fe e
Kaldirac LEV Toplam borglar, toplam aktiflere bolinmiistiir
Kur Riski KUR_R Net Yabanci Para Pozisyonu (Mutlak), 6z sermayeye bolinmiistiir.
Likidite Riski | LKDT_R Kisa vadeli yabanci kaynaklar, donen varliklara bolinmiistiir.
Kisa ve diger ticari alacaklar, iliskili taraflardan alacaklar(kisa),
Kredi Riski KRD R diger kisa ve diger alacaklar, iliskili taraflardan alacalar (uzun),
diger uzun ve diger alacaklarin toplami, 6z sermayeye boliinmiistiir.
Kontrol Degiskenler
Fi rrr.Ia. 5 SIZELN Toplam aktiflerin logaritmas1 alinmustir.
Genisligi
Oz Sermaye .. ot
Karh ROE Net kar, 6z sermayeye boliinmiistiir
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3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN MODELLER

Calismada dort bagimsiz degisken, dort bagimli degisken ve iki kontrol

degisken kullanilmigtir. Entelektiiel sermayeyi tenmsilen kullanilan VAIC

(HCE+CEE+SCE) degiskeninin tespiti i¢in dort model olusturulmustur. Ayrica

entelektiiel sermayeyi olusturan insan sermayesi etkinligi kaatsayis1 (HCE), yapisal

sermaye etkinligi katsayis1 (SCE) ve kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 (CEE)

degiskenlerinin her biri i¢in de dort model kurulmustur.
Kurulan modeller su sekildedir:

Model 1: VAIC’1n finansal kaldiraca etkisi i¢in gelistirilen model
LEV=a;+B1VAIC;+B2ROE; +L3SIZELN; (+&;

Model 2: VAIC’1n kredi riskine etkisi icin gelistirilen model
KRD_R=a;+B1VAIC; +B2ROE; +B3SIZELN; +&;

Model 3: VAIC’1n kur riskine etkisi icin gelistirilen model
KUR_R=a;+B1VAIC; +[2ROE; +B3SIZELN; ¢ +&i

Model 4: VAIC’1n likidite riskine etKisi icin gelistirilen model
LKDT_R=a;+B1VAIC;+[2ROE; +B3SIZELN; +&i:

Model 5: HCE’nin finansal kaldiraca etKisi i¢in gelistirilen model
LEV=a;+B1HCE;:+B2ROE;+B3SIZELN;; +&;

Model 6: HCE’nin kredi riskine etkisi icin gelistirilen model
KRD_R=a;+B1HCE; +[2ROE; :+B3SIZELN; +¢i:

Model 7: HCE’nin kur riskine etKisi icin gelistirilen model
KUR_R=a;+B1HCE; +[2ROE; :+B3SIZELN; +¢i:

Model 8: HCE’nin likidite riskine etkisi i¢in gelistirilen model
LKDT_R=a;+B1HCE;:+f2ROE; :+B3SIZELN; +¢i

Model 9: SCE’nin finansal kaldiraca etkisi icin gelistirilen model

LEV=a+[1SCE; +B2ROE; :+[3SIZELN;: +&;¢

(Model 3.1)

(Model 3.2)

(Model 3.3)

(Model 3.4)

(Model 3.5)

(Model 3.6)

(Model 3.7)

(Model 3.8)

(Model 3.9)
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Model 10: SCE’nin kredi riskine etkisi icin gelistirilen model
KRD_R=ai+p1SCE;+B2ROE; +f3SIZELN; ¢ +&i¢ (Model 3.10)
Model 11: SCE’nin kur riskine etkisi icin gelistirilen model
KUR_R=a;+f1SCE;+B2ROE; +B3SIZELN; +e&; (Model 3.11)
Model 12: SCE’nin likidite riskine etkisi icin gelistirilen model
LKDT_R=a;+f1SCE;+B2ROE;+B3SIZELN; +&i (Model 3.12)
Model 13: CEE’nin finansal kaldiraca etkisi i¢in gelistirilen model
LEV=a+B1CEE;+B2ROE; +B3SIZELN; +&i (Model 3.13)
Model 14: CEE’nin kredi riskine etKisi i¢in gelistirilen model
KRD_R=a;+f1CEE;+F2ROE;+B3SIZELN;: +&; ¢ (Model 3.14)
Model 15: CEE’nin kur riskine etkisi i¢in gelistirilen model
KUR_R=a;+f1CEE;+[2ROE;+[3SIZELN; ¢ +¢i¢ (Model 3.15)
Model 16: CEE’nin likidite riskine etKisi icin gelistirilen model
LKDT_R=a;+f1CEE;+[2ROE;+[3SIZELN;; +¢; (Model 3.16)

Her model igin ayr1 birer bagimli degisken kullanilmistir. Toplamda 16 model
olusturulmustur. Bagimli degiskenler; Model (3.1), (3.5), (3.9) ve (3.13) LEV (Toplam
Borg/Toplam Aktifler), Model (3.2), (3.6), (3.10) ve (3.14) KRD_R (Ticari
Alacaklar/Oz Kaynak), Model (3.3), (3.7), (3.11) ve (3.15) KUR R (Net Yabanci
Sermayenin Mutlak Degeri/Oz Kaynaklar) ve son olarak da Model (3.4), (3.8), (3.12)
ve (3.16) ise LKDT R (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Donen Varllar)’den

olusmaktadir.

Bagimsiz degisken olarak VAIC (HCE+SCE+CEE), HCE, SCE ve CEE
kullanilmistir. VAIC bagimsiz degiskeni Model (3.1), (3.2), (3.3) ve (3.4) olmak iizere
dort modelde kullanilmistir. HCE bagimsiz degiskeni Model (3.5), (3.6), (3.7) ve (3.8)
olmak {izere dort modelde arastirilmistir. SCE bagimsiz degiskeni Model (3.9), (3.10),
(3.11) ve (3.12) olmak tizere dort modelde incelenmistir. CEE bagimsiz degiskeni ise
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Model (3.13), (3.14), (3.15) ve (3.16) olmak tizere dort modelde kullanilmustir. ROE
ve SIZELN kontrol degiskenleri ise tiim modellerde kullanilmistir.

Yapilan literatiir ¢alismasi neticesinde karlihigi temsilen ROE degiskeni
aciklayict degisken olarak modellere dahil edilmistir. Karlilik ve kaldirag arasinda
negatif bir iligki bulunmaktadir ve karlhlik orani yiiksek olan firmalar, kar1 daha diisiik

olan firmalara gore daha az bor¢lanmaya gitmektedirler.?25

Bir firmanin biyiikligli arttikga, bir firma operasyonlarmi, finansal
planlamasini, miisterilerini ve hizmetlerini ¢esitlendirme sansini artirarak riski
azaltabilir.??” Ayrica incelenen litaratiir taramasi neticesinde modele kontrol degisken
olrak SIZELN de dahil edilmistir ( Deng ve Elyasiani 2008; Al-Fayoumi ve Abuzayed
2009; Rego, Billett ve Morgan 2009; Kang, Lee, Choi ve Lee 2012; Mathew, Ibrahim
ve Archbold 2017; Korkmaz ve Dilmag 2018; Yerekapan ve Eskin 2020 ).

3.5. ARASTIRMANIN YONTEMi
Oncelikle ¢alismada imalat sektoriine ait verilerden hesapladigimiz
degiskenlere ait tanimlayic1 istatistiklere yer verilmis ve daha sonra degiskenler

arasindaki korelasyon katsayilar1 belirlenmistir.

Modeller regresyon yontemi ile tahmin edilmistir. Modelleri tahmin etmeden
once, modelde sabit ve rassal etkilerin varlig1 arastirilmalidir. Sabit etkilerin varligini
smamak i¢in F testi, rassal etkilerin varligini stnamak i¢in ise LM testi yapilmistir. F
ve LM testlerine ait birim etkisi, zaman etkisi ve birim-zaman etkisi tespit edilmistir.
Modellerde sabit ve rassal etkilerin tespiti durumunda, modele karar vermek igin
Hausman testi yapilmistir. Yani, modelde sabit etki model mi yoksa rassal etki modeli

mi kullanilacagiin tespiti i¢in Hausman testi yapilmstir.

Daha sonra, model tahminlerinde bulunmadan 6nce modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlarinin stnanmasi gerekmektedir.
Degisen varyansin tespiti i¢cin Modified Wald testi kullanilmigtir. Otokorelasyonun
varlig1 ise Baltagi-Lee (1995) kullanilmistir. Birimler arasi korelasyon sinamasi i¢in

ise Pesaran CD testi kullanilmistir. Modelde bu varsayimlarin tespiti durumunda

226 Al-Fayoumi ve Abuzayed, 2009, a.g.m., s. 1978
227 Kang vd., 2012, a.g.m., s.128.
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gerekli diizenlemeler yapilarak modeller tahmin edilmistir. Bu kisimda aragtirmada

kullanilacak panel veri analizi ve diger testler baslhiklar halinde kisaca anlatilmistir.

3.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometri analizlerinde; zaman serisi verisi, panel verisi ve yatay kesit verisi
olmak {iizere {i¢ tiir veri gesiti kullanilmaktadir. Zaman serisi verisi, giin, ay ve yil gibi
zaman dilimlerine gore degisimi gosteren veri tiiriidiir. Panel verisi, yatay kesit
verilerinin belli bir donem i¢in bir araya getirilmesi ile olusan veri tiirtidiir. Yatay kesit
verisi ise, zamanim belli bir noktasinda, farkli birimlerden toplanan gbzlemlerden
olusan veri gesididir.??
Bir panel veri regresyon modeli, normal bir zaman serisinden ya da kesit

regresyonundan farlidir. Degiskenlerin ¢ift alt simgesi ( birim ve zaman) vardir.??°

Genel olarak panel veri modeli su sekilde formiilize edilmektedir:?%
Yit = o + Bit Xkitt Eit i=1,...,N; t=1,...,T (Denklem 3.1)

Yit: bagimli degiskeni,

o: sabit degisim katsayisini,

B: egim paremetlerlerini,

Xk: agiklayict degiskenleri,

it hata terimlerini,

i: alt indisi birimleri (firma, birey, tilke gibi) ve

t: alt indisi ise zamani ( y1l, ay, giin gibi) ifade etmketedir.

Panel veri, N sayida birim ve bu birimlere karsilik gelen T sayida gézlemden
olusmaktadir. Panel veriler kullanilarak kurulan modeller, birim ve zaman boyutunun
biiyiikliigline ve modelin hesaplanan ¢esitli varsayimlar1 sonucunda farkli yontemlerle
tahmin edilmektedir.?3! Panel veri analiz yonteminde genellikle birim sayisinm (N)

zaman boyutu sayisimdan (T) fazla oldugu durum ile karsilagilmaktadir.?%2

228 Ferda Yerrdelen Tatoglu, “Panel Zaman Serileri Analizi”, Beta, istanbul- 2018, s.1.

229 Badi, Baltagi, “Econometric Analysis of Panel Data”, The Atrium Southern Gate Chichester: John
Wiley & Sons Ltd., Third edition, 2005, s. 11.

230 Ferda Yerdelen Tatoglu, “Panel Veri Ekonometrisi”, Beta, Ikinci Basi, 2013, s. 4.

231 Tatoglu, 2018, a.g.e., s. 1.

232 Tatoglu, 2013, a.g.e., s.4.
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Panel veri birgok birimin bir araya gelmesi ile olusmaktadir. Her bir birimin
kendisine has 6zellikleri bulunmaktadir. Birimlerin 6zelliklerini yansitan degiskenlere
birim etki denmektedir. Birim etki, birimlere gore degisken fakat zamana gore sabit
bir degiskendir. Ayrica panel verilerinde zaman boyutu da yer almaktadir. Zaman
etkisi 6zelliklerini ortaya koyan degiskene zaman etkisi denmektedir. Calismalarda
genellikle birim etkisinin oldugu durumlar ile karsilasilmaktadir. Zaman boyutunun

oldugu durumlara daha az rastlanilmaktadir.?3

3.5.2. Panel Veri Regresyon Modelleri
Zaman serisi ve yatay kesit verileri uygulamasinda tahmin yontemi olarak
regresyon ile tahmini asamasinda kullanilabilecek ii¢ yontem bulunmaktadir. Bu

yontemler; Klasik Model, Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler Modeli’dir.2**
3.5.2.1. Klasik Model

Klasik modelde birim etkisinin ve zaman etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir.
Dolayistyla tiim birimler i¢in tek bir model tahmin edilmektedir.?®® Klasik modelinin
kullanilabilmesi i¢in N ve T’ye ait tim degisken katsayilarnin sabit olmas1
gerekmektedir. Sabit degisim katsayismin ve ayni zamanda bagimsiz degisken
paremetrelerinin sabit olmasi panel veri analizinde N ve T’ye ait boyutu gérmezden
gelerek tahminin EKK yontemi ile yapilmasina imkan saglamaktadir. Klasik modele
ait denklem yukarida Denklem (3.1)’de ifade edilmetedir.?*®

3.5.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, egim katsayilarmmin zaman ve kesit birimleri i¢in ayni
oldugu ancak sabit katsaymin yatay kesit birimlerine gore degismesini ifade
etmektedir. Sabit etkiler modelinde, yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit
terimdeki farkliliklarla agiklanmaktadir. Bu modeller tek yonlii ve ¢ift yonlii modeller
olmak {tizere iki sekilde tahmin edilmektedir. Tek yonlii sabit etkiler modeli, sabit
terimin sadece kesitlere veya zamana gore degistigini belirtmektedir. Cift yonlii sabit

etkiler modeli ise, sabit terimin hem birimlere hem de zamana gore degistigini ifade

233 Tatoglu, 2013, a.g.e., s.5.

234 Fatih Cemrek ve Emine Burhan, “Petrol Tiiketiminin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisinin Panel
Veri Analizi ile Incelenmesi: Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi”, Uluslararas: Alanya Isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 6, Sayi. 3, 2014, s. 50.

235 Berna Yazar Aslan, “OECD Ulkelerinde Giivenceli Esneklik Uygulamalari: Karsilastirmali Panel
Veri Analizi”, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2020, s. 96.

236 Karahan Kara, “Ulusal Yenilik, Ulusal Rekabet ve Ulusal Yiiksekogretim Basari Iligkisi: Panel Veri
Analizi”, Doktora Tezi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, 2019, s. 120.
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etmektedir.2” Panel veriler ile galisirken birim etkinin olmadig1 varsayimi, ¢ok az

rastlanilan bir durumdur. Genelde panel verilerinde birim etkisine rastlanmaktadir. 2%
Sabit etkiler modeli su sekilde formiilize edilmektedir:
Yi=f1i+PL2iX2it+P3:X3ie+eir | B1j#P1i (Denklem 3.2)
Bu model, bataglangi¢ noktasinin her biri yatay kesit birimi i¢in farkl sabit bir

deger alacagmi ongormektedir.?*

3.5.2.3.Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modeli, varyans bilesen modeli veya hata bilesen modeli olarak
da bilinmektedir. Bu model, yatay kesit birimlerine ait farkliliklar1 rassal degiskenler
olarak incelemektedir.?*® Rassal etkiler modeli, her bir kesit birimi igin farkli trend
degerlerinin var oldugu ve bu trend degerlerinin zaman periyodu boyunca sabit kaldig1
ve aciklanan ile agiklayict degiskenler arasinda gegici bir yatay kesit iligkisinin sz
konusu oldugunu 6ne siirmektedir.?**

Rassal etkiler modeli, baslangic noktasin1 rassal degisken olarak
belirtmektedir. Bu modele gore, baslangi¢ noktalar1, B1 sabit degeri ile sifir ortalamali
ui rassal degiskeninin toplamindan meydana gelmektedir ve Denklem (3.3) numarali
esitlik ile ifade edilmektedir.?*?

Yit=B1+L2:X2i+B3iX3ic+E€ie Pr#Prit i (Denklem 3.3)

Rassal etkiler modeli, kesitlere ya da kesit ve zamana bagli olarak olusan
degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenmesi durumunda soz

konusu olmaktadir.?*

237 Ali Ozer ve Nevin Ozer, “Kaynak Temelli Yaklasim ve Paydas Yaklasimi Acisindan Entelektiiel
Sermayenin BIST deki Cokuluslu Isletmelerin Finansal Performansina Etkisi”, BDDK Bankacilik ve
Finansal Piyasalar, Cilt. 8, Say1. 2, 2014, s. 132.

238 Tatoglu, 2018, a.g.e., s. 129.

239 Merter Akinci, Ergiin Aktiirk ve Omer Yilmaz, “Petrol Fiyatlar1 le Ekonomik Biiyiime Arasmndaki
Iliski: OPEC ve Petrol ithalatcis1 Ulkeleri Icin Panel Veri Analizi”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 31, Say1. 2, 2012, s. 5-6.

240Rasim Ilker Gokbulut, “Hissedar Degeri ile Finansal Performans Olgiitleri Arasmdaki liski ve imkb
Uzerine Bir Aragtirma”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans Ana Bilim Dall,
Basilmamis Doktara Tezi, Istanbul, 2009, s. 152.

241 Gokhan Erkal, Merter Akinci ve Omer Yilmaz, “Politik Istikrarsizlik ve Yolsuzluk liskisi: Bir Panel
Veri Analizi”, Ege Akademik Baksg, Cilt. 15, Sayt. 3, 2015, . 335.

242 Akinci, Aktiirk ve Yilmaz, 2012, a.g.m., s. 6.

243 Mustafa Ozer, Necati Ciftci, “Ar-Ge Harcamalar1 ve Thracat iliskisi: OECD Ulkeleri Panel Veri
Analizi”, Dumlu Pinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1. 23, 2009, s. 42.
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3.5.3. Arastirmada Kullamlacak Modelin Tespiti

Oncelikle birinci ve ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin
kullanilacagina karar vermek icin yatay kesit bagimlilik testleri hesaplanmalidir. Daha
sonra, panel veri analizinde uygun modele karar vermeden 6nce birim kok testleri
yapilmasi1 gerekmektedir. Sayet birim kok testleri seviye degerinde duragan ¢ikar ise
calisma EKK ile siirdiiriilecektir. Seriler 1(0)’da duragan ¢iktig1 durumlarda F ve LM
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. F ve LM testleri sonucunda serilerde sabit ve
rassal etkilere rastlanmaz ise model klasik yontem ile tahmin edilmelidir. Ama F ve
LM test sonuclar1 sabit ve/veya rassal etkilerin varligii gosteriyor ise bu sonuglardan
hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Hasuman testi hesaplanmalidir. Hausman
test sonucuna gore model sabit etkili mi, rassal etkili mi olduguna karar verilmelidir.
Degisen varyan, otokorelsayon ve birimler arasi korelasyon testleri sinandiktan sonra

uygun tahmninciye karar verilmeli ve model hesaplanmalidir.

3.5.3.1. Yatay Kesit Bagimhihig: Testleri

Yatay kesit bagimliligi, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimisiz oldugu varsayimina dayanmaktadir. Yani, paneli olusturan birimlerden
birine gelen soktan, tiim yatay kesit birimlerinin ayn1 diizeyde etkilendikleri, iilkelerin
herhangi birinde meydana gelen bir makroekonomik soktan diger iilkelerin
etkilenmedigi varsayimma dayanmaktadir.?*

Analize baglamadan O©nce degiskenlerin yatay kesit bagimhigin varligi
sananmasi gerekmektedir. Ciinkii birim kok testleri yapilirken yatay kesit bagimlilik
sonuglarinmn dikkate almmasi gerekmektedir.?*® Yatay kesit bagimlilig1 olmadig:
durumlarda birinci nesil, yatay kesit bagimliligin oldugu durumlarda ise ikinci nesil
birim kok testleri kullanilmaktadir.?4®

Seriler arasinda yatay kesit bagimlilik sinanmasi i¢in; Berusch-Pagann(1980)
Lmi, Pesaran (2004) CDywm, Pesaran (2004) CDym2 ve Pesaran vd. (2008)Lmagj testleri
ile incelenmektedir. Berusch-Pagan (1980) LM:  testi zaman boyutu yatay Kkesit

boyutundan biiyiikk oldugunda (T>N), Pesaran (2004) CDpwm testi ise hem zaman

244 Mehmet Mercan, “Feldstein-Horioka Hipotezinin AB-15 ve Tiirkiye Ekonomisi igin Sinanmast:
Yatay Kesit Bagimlilig1 Altinda Yapisal Kirilmali Dinamik Panel Veri Analizi”, Ege Akademik Bakas,
Cilt. 14, Say1. 2, 2014, s. 235.

245 fsmet Goger, Mehmet Mercan ve Hakan Hotunluoglu, “Segilmis OECD Ulkelerinde Cari Islemler
Aciginin Siirdiriilebilirligi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Coklu Yapisal Kirilmali Panel Veri
Analizi”, Maliye Dergisi, 163, 2012, 455-456.

246 Mercan, 2014, a.g.m., s. 236.
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boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik (T>N) hem de yatay kesit boyutu zaman
boyutundan biiyiikk (N>T) oldugu durumlarda hesaplanabilmektedir. Bu testler, grup
ortalamasi sifir fakat bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda, sapmali olmaktadir.
Bu sapmay1 Pesaran vd. (2008) test istatistigine varyansi ve ortalamay1 da ekleyerek
diizeltmistir. Bundan dolayr bu test sapmasi diizeltilmis LMmagj testi olarak

bilinmektedir.2*’

3.5.3.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri, 6rnek ¢ekim siirecinin sonuglarina bagli olarak birinci
nesil ve ikinci nesil testler olmak tizere iki gurup altinda incelenmektedir. Birinci nesil
birim kok testler, birimler arasinda korelasyon olmadigmni varsaymaktadir. Ikinci nesil
birim kok testleri ana 6zelligi birimlere ait seriler arasinda korelasyon olmamasina izin
vermektedir.24®

Birinci kusak birim kok testlerinden en ¢ok kullanilanlar; Levin-Lin ve Chu
(LLC), Fisher PP, Fisher ADF, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Harris ve Tzavalis (1999),
Breitung ve Hadri seklinde siralanabilir. En ¢ok tercih edilen ikinci kusak birim kok
testlerinin ise; MADF (Taylor ve Sarno, 1998), CADF (Pesaran, 2006), PANIC (Boing
2004), Bai ve Ng (2004), SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace, 2002) ve
PANKPSS (Carrion-i-Silvestre vd. 2005) seklinde siralanabilir.?4°

3.5.3.3. F, LM ve Hausman Testleri

F testi, klasik modelin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu testte,
verinin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmektedir. Veri birimlere
gore farklilik gdstermiyorsa klasik modele karar verilir.?>® Bu testte bos hipotezin
kabul edilmesi klasik modelin uygun oldugunu, bos hipotez reddedilmesi durumunda
ise sabit etkiler modelinin uygun oldugunu ifade etmektedir.?®

Breuch-Pagan (1980) havuzlanmis en kii¢iik kareler modelinin uygunlugunu,
rassal etkiler modeline kars1 smamak amaciyla, havuzlanmis en kiiciik kareler

modelinin kalmtilarina dayanan, Lagrange Carpani (LM) testini gelistirmislerdir. Bu

testte, rassal birim etkilerin varyansmin sifir oldugu hipotezi smnanmaktadir.>®? Sonug

247 Mercan, 2014, a.g.m., s. 235.

248 Tatogulu, 2028, a.g.e., s. 21.

249 polat, 2016, a.g.e., s. 132.

20 Tatoglu, 2013, a.g.e., s. 164.

21 polat, 2016, a.g.e., s. 132-133.
22 Tatoglu, 2013, a.g.e., s. 172-173.
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olarak H, kabul edilirse klasik model, Hgreddedilirse rassal etkiler modeli ile tahmininde

bulunulur.

Hausman testi, Hausman (1978) spesifikasyon testi, tanimlama hatasini
sinamak i¢in geligtirilmistir. Panel veri analizi modellerinde, tahminciler arasinda
se¢im yapmak icin kullanilmaktadir.>® Hausman testi, sabit etkiler ve rassal etkiler

tahmincilerinin arasinda tercih yapmak igin test edilmektedir.>

3.5.3.4. Otokorelasyon, Degisen Varyanshlik ve Birimler Arasi Korelasyon

Otokorelasyon’a, serisel korelasyon da denmektedir. Regresyon modellerinin
temel varsaymmlarmdan biridir. Hata terimleri arasinda iligkinin olma durumuna
otokorelasyon denmektedir.?®® Otokorelasyon olmas1 durumunda, paremetre
varyanslarimm hatali tahmini t testlerinin yanlis sonu¢ vermesine ve paremetre
varyanslari gercek degerlerinden daha kii¢iik tahmin edilmesine neden olmaktadir.
Ayrica F test sonuglarinin hatali ¢ikmasina ve olmasi gerekenden daha biiyiik tahmin

etmesi ile alternatif hipotezin kabul edilmesine yol agmaktadir. 2%

Otokorelasyon sorununun ortaya ¢ikmasinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir.
Bu nedenleri soyle sayabiliriz: Modelde kullanilmasi gereken degiskenlerin modele
dahil edilmemesi, veri 6l¢timiinde hatalarin olmasi ve modelin fonksiyonel seklinin

hatali yapilmasidir.?’

Regresyonun hata terimi ile ilgili temel varsayimlardan bir digeri de sabit
varyans varsayimmidir. Degisen varyans, sabit varyans varsayiminin gecerli olmamasi
durumudur.?®® Degisen varyans sorunu kesit, zaman ve panel verilerinde
rastlanilmaktadir. Bu sorunu en ¢ok kesit verilerinde ortaya ¢ikmaktadir. Degisen
varyans sorununun ortaya ¢ikmasinin nedenlerini sdyle siralayabiliriz: Kullanilmasi

gereken agiklayici degiskenlerin modelde kullanilmamasi, bagimli degiskenin

253 Tatoglu, 2013, a.g.e., s. 172-179.

24 Tatoglu, 2013, a.g.e., s. 172-185.

25 Gelahattin Giiris, Ebru Caglayan Akay ve Burak Giiris, “Eviews ile Temel Ekonometri”, Der
Yaymlari, 3. Baski, 2017, s. 185.

26 Giiris vd., 2017, a.g.e., s. 187.

27 Giiris vd., 2017, a.g.e., s. 187-188.

258 Giirig vd., 2017, a.g.e., 5. 238,
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Ol¢timiinde hatalarin olmasi, kesit verilerinde bu sorunun daha yaygin goriilmesi ve

mevsimsellik gdsteren serinin bagimli degisken olarak kullanilmasidir.?*®

Panel serisinde birimler arasi korelasyon, yani yatay kesit bagimlilig1 varsa,
birinci nesil birim kok testleri bu korelasyon dikkate almadigindan ve gegerli
olmadigindan bu serilere ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir. Dolayisiyla,
birim kok testleri yapilmadan once birimler arasi korelasyon testi yapilmalidir.
Birimler arasi korelasyonu test eden Pesaran (2004) CD, testte ADF regresyon tahmin
sonuclarinda olusan kalintilar1 kullanmaktadir. Bu test her bir birimin kendi disinda
kalan diger tiim birimler ile korelasyonunu hesaplamaktadir. Yani, N birim iken N*N-

1 adet korelasyon hesaplamaktadir.?®°

3.6. ARASTIRMA BULGULARI VE YORUMLARI

Bu boliimde 6ncelikle tanimlayici istatistikler hesaplanmis, sonra korelasyon
matrisi olusturulmus, daha sonra yatay kesit bagimlilik testleri yapilarak ¢ikan sonuca
gore birinci ve ikinci nesil birim kok testlerinden hangisi yapilacag: kararlastirilarak
ve birim kok testleri yapilmistir. Ardindan belirlenen modellere F, LM testleri
uygulanmistir. Modelde birim ve sabit etkilerin hangisi kullanilacagina karar vermek
icin Hausman testi yapilmistir. Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon varsayimlar1 smanarak ve ¢ikan sonuca gore regresyon modeline karar

verilmistir.

259 Alli Sait Albayrak, “Degisen Varyans Durumunda En Kiigiik Kareler Tekniginin Alternatifi Agirlikl
Regresyon Analizi ve Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi I.1B.F. Dergisi, Say1. 10, Cilt. 2,
2008, s. 113-114.

260 Tatoglu, 2018, a.g.e., s.105.
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Tablo 3.9: imalat Sektoriindeki Degiskenlere Ait Tanmimlayica Istatistikler

o
04 o [ =
O [ [ = L_ul
< 3] W i 2 & S < S N
> T 8 (@) _ Y Y _| 14 n
Ort. 3.635 2.791 0.554 0.289 0.521 0.698 0.679 0.756 0.017 8.589

Med. 3.028 2.186 0.548 0.238 0.541 0.503 0.216 0.665 0.078 8.547

Mak. 14.82 13.73 1.789 3.287 0.993 8.483 | 20.742 | 4.884 6.923 0.744

Min. -5.084 | 1.000 0.088 | -7.722 | 0.053 0.001 | 0.0001 | 0.0006 | -10.96 | 6.659

St.S. 1.921 1.727 0.213 0.364 0.220 0.744 1.481 0.508 0.580 0.752

Béra 1605 2989 473.5 | 2652 35.805 | 2377 1454 | 4417.1 | 1110 18.68

Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

G.S. 900 900 900 900 900 900 900 900 900 900

BIST Imalat Sektoriindeki 90 firmaya ait verilerin yer aldigi Tablo 3.8e
bakildiginda standart sapmanin en fazla (1.921) ile VAIC’da, en az ise (0.213) ile
SCE’de oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistigine gore degiskenlerin

tamami normal dagilim gostermemektedir.

109




Tablo 3.10: imalat Sektoriindeki Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari

(hd hd | pzd
0
s | & | g | 8|8 | ¢ | ¥ 6= 8§ |E
> ¥ % 3 & =
VAIC 1
HCE | 0.980* 1
SCE | 0.750% | 0.722* 1
CEE | 0.189* | 0.005* | -0.050* 1
LEV | -0251* | -0.240% | -0.218* | -0.059* 1
KRD R | -0.179* | -0.190* | -0.202* | 0.079* | 0.491* 1
KUR R | -0.115% | -0.120% | -0.129* | 0.037* | 0.410% | 0.592* 1
LKDT R | -0.101* | -0.099* | -0.030* | -0.044* | 0.432* | 0.217* | 0.355* 1
ROE | 0.112* | 0.110% | 0.087* | 0.018* | -0.213* | -0.360* | -0.345% | -0.228* 1
SIZELN | 0179 | 0.198* | 0.242* | -0.134* | 0.189* | -0.051* | -0.022* | 0.028* | 0.122* | 1

Not-1: %1, %5 ve %10 onem diizeyleri sirasiyla *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.9’a gore entelektiiel sermaye etkinligi kasyais1 (VAIC) ile finansal
kaldirag, kredi riski, kur riski ve likidite riski arasinda negatif yonlii iliskinin oldugu,
0z sermaye karliligi ve firma genisligi arasinda ise pozitif bir iliskinin oldugu
gozlemlenmektedir. VAIC degiskeninin diger degiskenlerden iligskisine bakildiginda;
en gii¢lii iliskinin finansal kaldirag oran1 (-0.2513) ile negatif yonlii bir iligskinin olmas1
dikkat ¢ekmektedir. Entelektiiel sermaye ile diger degiskenler arasinda negatif
korelasyonun en az likidite riski ile (-0.1.01) oldugu saptanmustir. Entelektiiel sermaye
ile insan sermayesi arasinda korelasyon katsayis1 (0.980) ile oldukga yiiksek ¢ikmasi
normaldir. Ciinkii entelektiiel sermaye bilesenlerinden bir tanesidir. Bu iki degisken
ayn1 modelde kullanilmayacag: i¢in korelasyon katsayisinin yiiksek c¢ikmasi sorun
teskil etmeyecektir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden kullanilan sermayesinin

entelektiiel sermaye ile iligkisinin (0.189) ile ¢ok diisiik olmas1 dikkat ¢ekicidir.
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HCE ile diger degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarma bakildiginda
dort degisken ile negatif yonlii iliskinin oldugu ve bes degisken ile de pozitif yonlii bir
iliskinin oldugu Tablo 3.9°da goriilmektedir. HCE’nin en gii¢lii iliskisi (0.240)
finansal kaldirag orani ile oldugu goriilmektedir. En zayif iliski ise (-0.099) likidite

riski ile oldugu sonucu elde edilmistir.

SCE ile diger degiskenlerin iligkisi incelendiginde bes degiskenin negatif, dort
degiskenin ise pozitif iligkili oldugu gozlemlenmektedir. Negatif iligki i¢cinde en gli¢lii
iliski (0.218) ile finansal kaldirag orani ile oldugu sonucu elde edilmistir. Pozitif

iliskinin en gii¢lii oldugu degisken ise (0.242) ile firma genisligidir.

Bagimmsiz degiskenlerin sonuncusu CEE, diger degiskenler ile iliskisine
bakildiginda bes tanesi negatif, dort tanesi pozitif oldugu goriilmektedir. CEE, ile diger
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda en giiglii iligskinin 0.134

ile firma genisliginde ve negatif yonlii oldugu Tablo 3.9’da goriilmektedir.

Modellerde VAIC, HCE, SCE ve CEE bagimsiz degiskenlerin kontrol
degisken olarak firma genisligi ve 6z sermaye karliligi ile kullanildiginda bunlar
arasinda korelasyon katsayis1 onem arz etmektedir. Bu degiskenler arasinda Tablo
3.9’a bakildiginda zayif iliskinin olmasindan dolay1 herhangi bir sorunun olmayacagi

goriilmektedir.

Panel veri kullanildiginda birim kok testlerin sinanmasi i¢in yatay kesit
bagimlilik testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1 yoksa
birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok

testlerini kullanildiginda daha etkin sonuglara ulasilabilir. 25

261 Serkan Cmar, “OECD Ulkelerinde Kisi Basina GSYIH Duragan M1? Panel Veri Analizi . Marmara
Universitesi IIBF Dergisi, Cilt. 29, Say1.2, 2010, s. 594.
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Tablo 3.11: imalat Sektorii Icin Yatay Kesit Bagimlih@i Test Sonuclar

Degiskenler | CDLwm1 CDLm2 CDwm CDvLm-Adj
VAIC 6897.873 31.3175 26.3175 1.9625
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0497)**
HCE 7049.718 33.0141 28.0141 5.5724
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
SCE 7387.695 36.7904 31.7904 2.9049
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0037)*
CEE 7835.961 41.7991 36.7991 6.6810
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
LEV 9120.971 56.1569 51.1569 14.2525
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
KRD R 7197.911 34.6699 29.6699 13.2927
- (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
KUR R 6789.397 30.1054 25.1054 1.5875
- (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0114)**
LKDT R 7646.644 39.6838 34,6838 6.2324
- (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
SIZELN 16901.67 143.0936 138.0936 68.4315
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
ROE 5961.147 20.8511 15.8511 3.0330
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0024)*
Not-1: %1, %5 ve %10 onem diizeyleri sirasiyla *,** *** ile ifade edilmistir.

Yapilan yatay kesit bagimlilik testlerine bakildiginda; HCE, SCE, CEE, LEV,
KRD_R, LKDT_R, SIZELN ve ROE, degiskenleri CDLMi, CDLM;, CDLM ve
CDLM.agj testlerine gore %1 Onem seviyelerinde yatay kesit bagimliliginin varligi
goriilmektedir. VAIC ve KUR_R degiskeni CDLM;, CDLM> ve CDLM testlerine
gore %1 6nem seviyesinde, CDLMagj testine gore ise %5 dnem seviyesinde yatay kesit
bagimlilig1 oldugu sonucuna varilmistir. Biitlin degiskenlerde yatay kesit bagimlilig:
mevcuttur. Dolayisiyla degiskenler duraganlik testleri, ikinci nesil birim kok testleri

ile simanmustir.
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Tablo 3.12: imalat Sektérii I¢cin Tkinci Nesil Birim Kok Testleri

PANIC (BOING)
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
PCe_Choi PCe_ MW PCe_Choi PCe_ MW
VAIC 5.467* 283.737* 6.859* 310.144*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
HCE 3.327* 243.129* 3.611* 248.516*
(0.0004) (0.0012) (0.0002) (0.0005)
SCE 5.8362* 290.7334* 5.1587* 277.880*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CEE 4.646* 268.159* 4.271* 261.049*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
LEV 6.076* 295.289* 4.882* 272.625*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
KRD R 5.037* 275.572* 4.019* 256.247*
- (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0002)
KUR R 3.5767* 247.861* 4.586* 267.017*
- (0.0002) (0.0006) (0.0000) (0.0000)
LKDT R 3.055* 237.960* 3.712* 250.432*
- (0.0011) (0.0025) (0.0001) (0.0004)
SIZELN 1.725** 212.723** 4.163* 258.990 *
(0.0423) (0.0480) (0.0000) (0.0001)
ROE 5.312* 280.789* 4.853* 272.083*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Not: %1, %5 ve %10 onem seviyesinde serilerin duraganligi sirasi ile *, ** ve *** ile ifade
edilmigtir, PANIC(BOING) testinde maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alimustir.

Calismada ikinci nesil birim kok testlerinden PANIC testi uygulanmistir.
Degiskenler seviye degerleri 1(0) ile test edilmistir. Yapilan PANIC testine gére VAIC,
HCE, SCE, CEE, LEV, KRD_R, KUR_R, LKDT_R ve ROE degiskenleri sabitli ve
sabitli ile trendlide I(0)’da ve %1°de duragan ¢ikmislardir. SIZELN ise 1(0)’da
sabitlide %5, sabitli ve trentlide ise%1’de duragan oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Tablo 3.11’e bakildiginda tiim degiskenler diizey degerlerinde birim kok

icermedigi, yani tiim seriler duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
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3.6.1. VAIC’1n Firma Riski Etkisine Ait Bulgular

Bu kisimda VAIC 1 firma riski iizerindeki etkilerini tespit etmek i¢in dort ayr1
model kurulmustur. Her model i¢in bagimsiz degisken olarak entelektiiel sermayeyi
temsilen VAIC degiskeni kullanilmigtir. Olusturulacak her model i¢in bir bagimsiz
degisken modele dahil edilmistir. Birinci modelde finansal kaldirag orani, ikinci
modelde kredi riski, tigtincti modelde kur riski, dordiincii ve son model de ise likidite

riski bagimli degiskenleri incelenmistir.

3.6.1.1. VAIC’1n Finansal Kaldira¢ Oranina EtKisi

Model (3.1) entelektiiel sermayenin firma risk tizerine etkilerinin arastirildig:
birinci modeldir. Entelektiiel sermayenin finansal kaldira¢ oranina etkisi i¢in
hazirlanan Model (3.1)’de bagimli degisken olarak LEV (Toplam Bor¢/Toplam Aktif),
aciklayici degisken olarak VAIC ( HCE+CEE+SCE) ve kontrol degisken olarak ise
ROE (Oz Sermaye Karlilig1) ve SIZELN (Toplam Aktiflerin Logaritmasi) degiskeni

kullanilmistir.
LEV=ai+B1VAIC;+ [2ROE;+L3SIZELN; ¢ +&i ¢

Sabit etkileri tespiti i¢in F, rassal etkilerin tespiti icin LM testleri ve Hausman
testinin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.12’de goriilmektedir. Modelin sabit etki mi, rassal

etki mi igerdigini tespiti i¢in Hausman testi kullanilmistir.

Tablo 3.13: Model (3.1) icin F,LM ve Hausman Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Fairim 21.8342* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 1064.2250* 0.0000 Zaman Etkisi Var
Fgirim-zaman 1079.6046* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
L Msgirim 681.672* 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 2.374%** 0.0620 Zaman Etkisi Var

L MBirim-zaman 713.798* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 23.7509* 0.0000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 onem seviyelerindeki anlamhilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Yapilan testleri sonucunda F testinde sabit birim ve zaman etkilerinin %1°de,
LM testi ise rassal birim ve rassal birim-zaman etkilerinin varligi %1 6nem seviyesinde
rassal zaman etkilerinin varligr ise %10 Onem seviyesinde oldugu sonucuna
ulagilmistir. Hausman testine gore ise %1 Onem seviyesinde sabit etkili modelin

kullanilmas1 gerektigi tespit edilmistir.

Tablo 3.14: Model (3.1) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclan

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 11066.31* 0.0000

Baltagi-Wu LBI 1.3795* 0.0000

Peseran CD 11.343 * 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.13’e bakildiginda Modelde, Modified Wald testine gére degisen
varyans, Baltagi-Wu LBI testine gore otokorelasyon ve Peseran CD testine gore ise
birimler arasinda otokorelasyon sorunlar1 bulunmustur.

Bu nedenle Model (3.1) tahmini igin Driscoll-Kraay (1998)?%? sabit etkiler
tahmin edicisi kullanilmistir. Bu tahminci, degisen varyans, belli bir gecikmeye kadar
otokorelasyonlu ve birimler arasi korelasyon oldugu durumla izin vermektedir. Birim

boyutunun zaman boyutundan ¢ok fazla oldugu durumlarda (N>T) giicliidiir.?®3

262 John Driscoll ve Aart Kraay, “Consistent Covariance Matrix Estimation With Spatially Dependent
Panel Data”, The Review of Economics and Statistics, Cilt. 80, Say1. 4, 1998, s. 549-560.
263 Ferda Yerdelen Tatoglu, “Ileri Panel Veri analizi”, Beta, Baski 4, 2020, s.48.
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Tablo 3.15: Model (3.1) i¢cin Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsayl atandart t- Istatistigi | Olasihk
ata

VAIC -0.0028 0.0035 -0.81 0.420

ROE 0.0235 0.0060 3.91 0.000

SIZELN 0.3425 0.0755 4.53 0.000

C 0.5200 0.0117 44.43 0.000

R?= 0.1274 F:= 10.71% F(Olasilik) =0.000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Driscoll-Kraay tahmincisinin kullanildigi modele bakildiginda, modellerin
aciklama giiciiniin 0.1274 ile diisiik oldugu R?’den anlasilmaktadir. Bunula birlikte F
istatistigine gore kurulan model %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Entelektiiel sermayenin finansal kaldirag iizerindeki etkisi negatif yonlii oldugu fakat
bu etkinin %1, 5% ve % 10°da anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. ROE ve
SIZELN degiskenlerinin sonuglar1 ise anlamli ¢ikmistir. ROE’deki bir birimlik artis
finansal kaldira¢ oraninda 0.0235 birimlik bir artisa, SIZELN’deki bir artig finansal

kaldira¢ oraninda ise 0.3425 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

Tablo 3.15’e bakildiginda imalat sektoriinde faaliyet gosteren 90 firmadan 45
tanesinde entelektiicl sermayenin finansal kaldirag¢ orani tizerine etkisi olumlu, 45 tane
firmada ise olumsuz yansidigi gozlemlenmektedir. Olumlu yansitanlardan en ¢ok
etkinin; (0.3499) ile VKING ve (0.2986) ile DYOBY’de oldugu goriinmektedir.
Olumlu yansitanlarda en az etkinin ise; (0.0053) ile GEREL ve (0.0169) ile BAGFS’de
oldugu sonucu elde edilmistir. Olumsuz yansitan firmalarda en ¢ok etkinin; FMIZP
(-0.3425) ile KONYA (-0.3206)’da oldugu goriinmektedir. Olumsuz yansitan firmalar
arasinda en az etki ise; CCOLA (-0.0009) ile DOBUR (-0.0052) géstermistir.
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Tablo 3.16: Model (3.1) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.0140 46 KRDMA -0.0125
2 ATEKS -0.2975 47 KARSN 0.2026
3 AKSA -0.0367 48 KARSU 0.1395
4 ALCAR -0.3089 49 KARTN -0.3128
5 ALKIM -0.2406 50 KATMR 0.2958
6 ALKA -0.2348 51 KERVT 0.2884
7 ALTINYG 0.0941 52 KLMSN 0.2229
8 ANDLCM -0.0166 53 KNFRT -0.1761
9 ARCLK 0.0757 54 KONYA -0.3206
10 AYES -0.0810 55 KORDS -0.1384
11 AYGAZ -0.2363 56 KRSTL -0.2676
12 BAGFS 0.0169 57 MRSHL -0.0634
13 BANVT 0.1241 58 MEGAP -0.2085
14 BASCM -0.2477 59 MNDRS 0.0481
15 BERKSN 0.0515 60 NUHC -0.1982
16 BOSCH -0.1019 61 OLMIP -0.0635
17 BOSSA 0.0636 62 ORMA 0.2756
18 BRISA 0.1402 63 OZBAL 0.2919
19 CCOLA -0.0009 64 PARSN -0.1479
20 CELIKAS 0.1732 65 PENGD 0.1807
21 CEMAS -0.1311 66 PETKM -0.0684
22 CEMTS -0.2245 67 POLTK -0.1431
23 DCAM -0.0217 68 SANFM 0.1827
24 DESA 0.1203 69 SAMAT 0.2315
25 DIRIT 0.0174 70 SARKY 0.1275
26 DITAS 0.0346 71 SASA 0.0186
27 DOBUR -0.0052 72 SYRKLM 0.0617
28 DURDO 0.2872 73 SILVR 0.0912
29 DYOBY 0.2986 74 SODASAN -0.2407
30 EGEEN -0.1828 75 SODSN -0.2941
31 EGGUB -0.0290 76 SKTAS 0.2219
32 EGESER -0.1345 77 TATGD -0.0452
33 EMNIS 0.2864 78 TOASO 0.1484
34 EREGL -0.2181 79 TUKAS 0.1356
35 ERSU -0.2655 80 TMSN -0.1624
36 FMIZP -0.3425 81 TUPRS 0.1674
37 FROTO 0.1198 82 PRKAP 0.1808
38 FRIGO 0.2080 83 TTRAK 0.0922
39 GEREL 0.0053 84 TBORG -0.0520
40 GOODY -0.0960 85 USAK 0.1813
41 GOLTS -0.0120 86 ULKER 0.0789
42 GUBRF 0.0728 87 VANGD -0.2996
43 HEKTS -0.0967 88 VESTL 0.0701
44 HURGZ -0.0491 89 VKING 0.3499
45 IZMDC 0.1779 90 YUNSA 0.1878
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3.6.1.2. VAIC’1n Kredi Riskine Etkisi

Model (3.2) entelektiiel sermayenin finansal risk {zerine etkilerinin
arastirildigi ikinci modeldir. Entelektiiel sermayenin kredi riskine etkisini tespit etmek
icin belirlenen Model (3.2)’de bagimli degisken olarak KRD R, agiklayici degisken
olarak VAIC (HCE+CEE+SCE), kontrol degisken olarak ise ROE ve SIZELN

degiskenleri kullanilmistir.
KRD_R=a;+L1VAIC;+ B2ROE;+ B3SIZELN; +e; ¢

Sabit ve rassal etkilerin tespiti icin F ve LM testleri, Model (3.2) nin sabit etki
mi, rassal etki mi igerdigini tespiti i¢in Hausman testi kullanilmistir. Gerekli bilgiler

Tablo 3.16’da mevcuttur.

Tablo 3.17: Model (3.2) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonugclari

Testler Istatistik Olasihk Bulgu

Fairim 20.1663* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 4.9470** 0.0299 Zaman Etkisi Var
Fgirim-zaman 9.0411* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
L Msgirim 355.688* 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 255.716 1.0000 Zaman Etkisi Yok

L MBirim-zaman 191.833 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 11.1943** 0.0107 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Model (3.2) igin yapilan F testine gore %]1’de sabit birim ve sabit birim ile
zaman etkisi, %5’de sabit zaman etkisi sonucuna ulasilmistir. LM test sonuglarina gore
% 1°de birim etkisi oldugu tespit edilmistir. Modelin sabit birim mi, sabit zaman mu
ya da sabit birim-zaman etkisi mi oldugunun tespiti igin Hausman testi uygulanmistur.
Hausman testine gore Model (3.2) %5 6nem seviyesinde sabit birim etkileri igerdigi
sonucuna vartmistir. Model tahmininde bulunmadan O©nce degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasin korelasyon testleri yapilmistir. Gerekli istatisiki

bilgiler Tablo 3.17°de mevcuttur.
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Tablo 3.18: Model (3.2) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 1.3000* 0.0000

Baltagi-Wu LBI 1.5951* 0.0000

Pesaran CD 7.769* 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.17°ye bakildiginda modelde %1 6nem seviyesinde, Modified Wald
testine gore degisen varyans, Baltagi-Wu LBI testine gore otokorelasyon ve Pesaran
CD testine gore ise birimler arasinda otokorelasyon varligini savunan Ho hipotezi
reddedilmistir. Incelenen modelde varsayimlarmnin iicii de oldugundan Model (3.2)
tahmini i¢in Driscoll-Kraay (1998) sabit etkiler tahmin edicisi kullanilmustir.

Tablo 3.19: Model (3.2) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler Katsay: ilt:tr;dart t- Istatistigi Olasihk
VAIC -0.0264* 0.0087 -3.02 0.003
ROE 0.4669* 0.0453 10.31 0.000
SIZELN 0.1671** 0.0749 2.23 0.028

C 0.6886* 0.0300 22.90 0.000
R?= 0.1689 F: = 46.28* F(Olasilik) =0.000

Not: %1, %S5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Driscoll-Kraay tahmincisinin kullanildigi modele baktildiginda, R%nin
(0.1689) oldugu gozlemlenmektedir. F istatistigine gore biitiin modeller %1°de anlaml1
oldugu sonucuna varilmistir. Kurulan model sonuclarina bakildiginda, entelektiiel
sermaye ile 6z sermaye karlilik degiskenleri %1 6nem seviyesinde, firma genisligi ise
%5 Onem seviyesinde anlamli bulunmustur. Entelektiiel sermayenin kredi riskine
negatif yonde etki ettigi sonucu elde edilmistir. Entelektiiel sermayedeki biri birimilik
bir artigimn kredi riskinde 0.0264 birimlik bir azalisa neden oldugu goriilmektedir.
Ayrica ROE’deki bir birimlik bir artisin kredi riskinde 0.4669 birimlik, SIZELN’deki
bir birimlik bir artigin ise kredi riskinde 0.1671 birimlik bir artisa sebebiyet

vermektedir.
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Tablo 3.20: Model (3.2) i¢cin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.4121 46 KRDMA -0.4703
2 ATEKS -0.5510 47 KARSN 0.4149
3 AKSA -0.2135 48 KARSU 0.1822
4 ALCAR -0.2142 49 KARTN -0.4669
5 ALKIM -0.3594 50 KATMR 0.7293
6 ALKA -0.3402 51 KERVT 1.7433
7 ALTINYG 0.6042 52 KLMSN 0.2495
8 ANDLCM -0.2926 53 KNFRT -0.3834
9 ARCLK 0.2577 54 KONYA -0.3975
10 AYES 0.0669 55 KORDS -0.3536
11 AYGAZ -0.4134 56 KRSTL -0.0836
12 BAGFS -0.5728 57 MRSHL -0.0012
13 BANVT 0.3381 58 MEGAP -0.0213
14 BASCM -0.4052 59 MNDRS -0.0651
15 BERKSN -0.2594 60 NUHC -0.2487
16 BOSCH 0.7478 61 OLMIP 0.1837
17 BOSSA 0.2406 62 ORMA 0.1764
18 BRISA 0.2792 63 OZBAL 0.3194
19 CCOLA -0.5450 64 PARSN -0.5410
20 CELIKAS 0.5850 65 PENGD -0.3803
21 CEMAS -0.0025 66 PETKM -0.3084
22 CEMTS -0.3284 67 POLTK 0.3416
23 DCAM -0.2847 68 SANFM 0.1385
24 DESA -0.1304 69 SAMAT 0.0655
25 DIRIT -0.6012 70 SARKY 0.6842
26 DITAS 0.0465 71 SASA 0.0801
27 DOBUR 0.3478 72 SYRKLM -0.3247
28 DURDO 0.5299 73 SILVR 0.3379
29 DYOBY 2.2608 74 SODASAN -0.2793
30 EGEEN -0.1563 75 SODSN -0.4494
31 EGGUB -0.5994 76 SKTAS -0.3944
32 EGESER -0.1391 77 TATGD 0.1086
33 EMNIS 0.7323 78 TOASO -0.1507
34 EREGL -0.4904 79 TUKAS 0.0376
35 ERSU -0.5417 80 TMSN -0.2266
36 FMIZP -0.2606 81 TUPRS -0.2077
37 FROTO 0.0949 82 PRKAP 0.6571
38 FRIGO -0.3461 83 TTRAK 0.1339
39 GEREL -0.1737 84 TBORG 0.0472
40 GOODY 0.0205 85 USAK 0.5058
41 GOLTS -0.2091 86 ULKER -0.1156
42 GUBRF -0.0081 87 VANGD -0.4972
43 HEKTS -0.0624 88 VESTL 0.6293
44 HURGZ -0.2750 89 VKING 0.2726
45 IZMDC -0.4101 90 YUNSA 0.7337
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Tablo 3.19’a bakildiginda imalat sektdriinde faaliyet gosteren 90 firmanin 36
tanesinin entelektiiel sermayenin kredi risk performansma etkisi olumlu, 54 tane
firmanin ise olumsuz yansidig1 goriilmektedir. Olumlu yansitanlardan en ¢ok etkilerin
(2.2608) ile DYOBY ve (1.7433) ile KERVT’de oldugu gozlemlenmektedir. Olumlu
yansitanlari en az etkilerin ise; (0.0205) ile GOODY ve (0.0376) ile TUKAS’de

oldugu sonucu elde edilmistir.

3.6.1.3. VAIC’mn Kur Riskine EtKisi

Entelektiiel sermayenin Kur riskine etkisini tespit etmek i¢in bagimli degisken
olarak KUR R, bagimsiz degisken olarak VAIC ve kontrol degisken olarak ROE ve
SIZELN kullanilmistir.

KUR_R=ai+B1VAIC; +B2ROE; +B3SIZELN; +&i

Sabit ve rassal etkilerin tespiti icin F ve LM testleri, Model (3.2)’nin sabit etki
mi, rassal etki mi igerdigini tespiti i¢cin Hausman testi kullamlmistir. F, LM ve

Hausman test sonuglar1 Tablo 3.20°de goriinmektedir.

Tablo 3.21: Model (3.3) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Fgirim 5.9677* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 0.7659 0.3319 Zaman Etkisi Yok
Fgirim-zaman 5.5034 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
LMsgirim 191.852* 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 293.781 1.0000 Zaman Etkisi Yok

L MBirim-zaman 129.520 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 21.6493* 0.0001 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.20’ye bakildiginda F testine gore Model (3.3)’de %1 6nem diizeyinde
sabit birim etkisi oldugu tespit edilmistir. LM testine gore ise sadece %1 Onem
diizeyinde rassal birim etkisi sonucu elde edilmistir. F ve LM testlerinde elde edilen

birim etkileri sonucunda Model (3.3)’in sabit birim etkiler mi, yoksa rassal zaman
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etkiler mi icerdiginin tespiti icin Hausman test sonucuna bakilmigtir. Hausman test

sonucuna gore model %1°de sabit etkili oldugu sonucuna varilmaistir.

Model tahmininde bulunmadan 6nce degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasin korelasyon testleri yapilmistir. Degisen varyans, otokorelasyon ve

birimler arasi korelasyon test sonuglar1 asagidaki Tablo 3.21°de belirtilmistir.

Tablo 3.22: Model (3.3) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 1.5007* 0.0000

Baltagi-Wu LBI 1.4620* 0.0000

Pesaran CD 3.581* 0.0003

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.21°e bakildiginda modelde %1 6nem seviyesinde, Modified Wald
testine gore degisen varyans, Baltagi-Wu LBI testine gore otokorelasyon ve Pesaran
CD testine gore ise birimler arasinda otokorelasyon varligi saptanmistir. Bu i test i¢in
ayr1 ayri olusturulan Ho hipotezleri reddedilmistir. Yani kurulan modelde incelenen ti¢
varsayim problemi mevcuttur. Bu problemleri diizelten Model (3.3) tahmini igin
Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmin edicisi kullanilmistir.

Tablo 3.23: Model (3.3) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsayl |S_Itandart t- Istatistigi | Olasihk
ata

VAIC -0.0713* 0.0165 -4.19 0.000

ROE 0.9938* 0.1773 5.67 0.000

SIZELN 0.0286 0.3737 0.08 0.939

C 0.7188* 0.0774 9.35 0.000

R?= 0.1740 F: =29.63* F(Olasilik) = 0.0000
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Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmin edicisi sonuglar1 %1’de anlamli oldugu ve
R?’ye gore modelin aciklama giiciiniin %17 civarlarinda oldugu Tablo 3.22’de
goriinmektedir. Model (3.3) F testine gore %1 diizeyinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Entelektiiel sermaye kur riskini negatif olarak etkilemektedir. Entelektiiel
sermayedeki bir birimlik bir artisin kur riskinde 0.0713 birimlik bir azalisa ve
SIZELN’deki bir birimlik bir artisin kur riskinde 0.9938 birimlik bir artisa sebep

oldugu sonucu elde edilmistir.

Tablo 3.23’e bakildiginda imalat sektoriinde faaliyet gosteren 90 firmadan 27
tanesinde entelektiiel sermayenin Kur riski performansina etkisi olumlu, 63 firmada ise
olumsuz yansidig1 goriilmektedir. Olumlu yansitanlardan en ¢ok etkilerin (6.4340) ile
KERVT ve (2.9604) ile VKING’de oldugu gozlemlenmektedir. Olumlu yansitanlarin
en az etkilerin ise (0.0682) ile ALTINYG ve (0.0600) ile SAMAT ’ta oldugu sonucu
elde edilmistir. Olumsuz etki eden firmalardan en fazla etkiyi; ERSU (-0.7373) ile
KRSTL (-0.6788) firmalar1 gostermistir. Olumsuz yansitan firmalar arasindan en az

etki ise; TUKAS (-0.0150) ve SILVR (-0.0218)’de oldugu saptanmustir.
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Tablo 3.24: Model (3.3) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.2036 46 KRDMA -0.1072
2 ATEKS -0.6786 47 KARSN -0.0719
3 AKSA -0.2814 48 KARSU 0.7166
4 ALCAR -0.5671 49 KARTN -0.4741
5 ALKIM -0.5211 50 KATMR 0.0910
6 ALKA -0.4026 51 KERVT 6.4340
7 ALTINYG 0.0682 52 KLMSN -0.1623
8 ANDLCM -0.4297 53 KNFRT -0.4391
9 ARCLK -0.6241 54 KONYA -0.4580
10 AYES -0.5955 55 KORDS -0.6020
11 AYGAZ -0.4710 56 KRSTL -0.6788
12 BAGFS 0.2003 57 MRSHL -0.6061
13 BANVT 0.4420 58 MEGAP -0.6010
14 BASCM -0.5402 59 MNDRS 0.6178
15 BERKSN -0.5857 60 NUHC -0.4272
16 BOSCH 1.2033 61 OLMIP -0.6154
17 BOSSA 0.2073 62 ORMA 0.4139
18 BRISA 0.3785 63 OZBAL 2.3680
19 CCOLA -0.1957 64 PARSN -0.2890
20 CELIKAS 0.2708 65 PENGD 0.0939
21 CEMAS -0.4139 66 PETKM -0.5331
22 CEMTS -0.4991 67 POLTK -0.1511
23 DCAM -0.5744 68 SANFM -0.3104
24 DESA 0.0851 69 SAMAT 0.0600
25 DIRIT -0.3785 70 SARKY -0.4325
26 DITAS -0.4560 71 SASA -0.3994
27 DOBUR -0.3362 72 SYRKLM -0.5752
28 DURDO 1.0619 73 SILVR -0.0218
29 DYOBY 1.5241 74 SODASAN -0.0731
30 EGEEN -0.1477 75 SODSN -0.4179
31 EGGUB -0.0334 76 SKTAS 0.7191
32 EGESER -0.5683 77 TATGD -0.5897
33 EMNIS 1.3487 78 TOASO 0.0953
34 EREGL -0.3656 79 TUKAS -0.0150
35 ERSU -0.7373 80 TMSN -0.5166
36 FMIZP 0.2949 81 TUPRS 0.3692
37 FROTO -0.0336 82 PRKAP -0.4061
38 FRIGO 0.7696 83 TTRAK -0.3885
39 GEREL -0.2772 84 TBORG -0.4473
40 GOODY -0.5013 85 USAK -0.5272
41 GOLTS -0.4794 86 ULKER -0.4794
42 GUBRF -0.1451 87 VANGD -0.4122
43 HEKTS -0.4028 88 VESTL -0.5220
44 HURGZ -0.4355 89 VKING 2.9604
45 IZMDC 2.3331 90 YUNSA 0.5078
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3.6.1.4. VAIC’1n Likidite Riskine Etkisi

Entelektiiel sermayenin likidite riskine etkisini tespit etmek ig¢in bagimli
degisken olarak KUR R, bagimsiz degisken olarak VAIC ve kontrol degisken olarak
ise ROE ve SIZELN kullanilmistir. Model su sekildedir:

LKDT_R=a#+B1VAIC; +B2ROE; ++BsSIZELN;, &ir

Sabit ve rassal etkilerin tespiti i¢in F ve LM testleri, Model (3.2)’nin sabit etki
mi, rassal etki mi igerdigini tespit etmek i¢cin Hausman testi kullanilmistir. F, LM ve

Hausman test sonuglar1 Tablo 3.24’te goriinmektedir.

Tablo 3.25: Model (3.4) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonugclar

Testler Istatistik Olasihk Bulgu

Fairim 6.7621* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 0.7078 0.7021 Zaman Etkisi Yok
Fgirim-zaman 6.2182 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
L Msgirim 259.659 * 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 68.706 1.000 Zaman Etkisi Yok

L MBirim-zaman 259.659 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 24.9121* 0.0000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Model (3.4) igin yapilan F ve LM testlerine gore %1°de sabit birim etkisi ve
rassal birim etkisini oldugu sonucu elde edilmistir. Model sabit etkili mi, rassal etkili
mi oldugunu tespit etmek i¢cin yapilan Hausman testine gére Model (3.4) %1 6nem

diizeyinde sabit etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3.26: Model (3.4) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 2.6000* 0.000

Baltagi-Wu LBI 1.4379* 0.000

Pesaran CD 2.083** 0.0373

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.25’e bakildiginda modelde %1 6nem seviyesinde, Modified Wald
testine gore degisen varyans sorunun olmadigmi savunan Ho hipotezi reddedilmistir.
Baltagi-Wu LBI testine gore otokorelasyon probleminin olmadigmi savunan Ho
hipotezi reddedilmistir. Ayrica Pesaran CD ile sinanan ve birimler arasi korelasyon
varsayimin1  varligimi savunan Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonuglara gore
varsayimlarinin {i¢ii de oldugundan ve {i¢ problemi diizelten Model (3.3) tahmini i¢in
Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmin edicisi kullanilmistir.

Tablo 3.27: Model (3.4) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler Katsay1 SIS t- Istatistigi Olasihk
Hata

VAIC 0.0196 0.0148 1.32 0.190

ROE 0.0990 0.0675 1.47 0.145

SIZELN 0.2723* 0.0973 2.80 0.006

C 0.6572* 0.0427 15.36 0.000

R?=0.0430 F=16.23* F(Olasilik) = 0.0060

Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmin edicisi sonuglarina gore model %1°de
anlaml1 oldugu ve R*’ye gére modelin agiklama giiciiniin %4.3 ile oldukga diisiik
oldugu goriinmektedir. Model (3.4) F testine gore %1 diizeyinde anlamli oldugu tespit
edilmistir.  Entelektiiel sermaye likidite riskini pozitif olarak etkilemektedir.
Entelektiiel sermayedeki bir birimlik bir artigin likidite riskinde 0.0243 birimlik bir

artisga sebep oldugu sonucu elde edilmistir. Fakat bu etkilerin anlamsiz oldugu
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goriilmektedir. SIZELN katsayi istatistigi anlamli ¢ikmigtir. SIZELN’deki bir birimlik
artig likidite riskinde 0.2723 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.

Tablo 3.27°ye bakildiginda imalat sektoriinde faaliyet gosteren 90 firmanin 42
tanesinin entelektiiel sermayenin likidite riski performansima etkisi olumlu, 48 tane
firmanin ise olumsuz yansidig1 goriilmektedir. Olumlu yansitanlardan en ¢ok etkilerin
(1.0202) ile VKING ve (0.9591) ile EGGUB’de oldugu gozlemlenmektedir. Olumlu
yansitanlarm en az etkilerin ise (0.0035) ile BOSCH ve (0.0027) ile VESTL’de oldugu
sonucu elde edilmistir. Olumsuz olarak etkiyi yansitan firmalar arasindan en fazla
etkiyi; FMIZP (-0.7421) ve KONYA (-0.5890) firmalar1 gostermektedir. Olumsuz
etkilerin en az goriildigii firmalar ise; BAGFS (-0.0196) ve AYGAZ (-0.0207)
olmustur. VKING (1.0202) firmasi hari¢ tiim firmalarda likidite riskinin -olumlu veya

olumsuz- 1’den daha kiigiik bir oranda insan sermayesinden etkilendigi goriinmektedir.
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Tablo 3.28: Model (3.4) I¢cin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.0322 46 KRDMA 0.0415
2 ATEKS -0.0862 47 KARSN 0.1402
3 AKSA -0.1380 48 KARSU -0.0351
4 ALCAR -0.5404 49 KARTN -0.4471
5 ALKIM -0.3890 50 KATMR -0.0480
6 ALKA -0.0817 51 KERVT 0.3842
7 ALTINYG 0.8574 52 KLMSN -0.2264
8 ANDLCM -0.0596 53 KNFRT -0.2822
9 ARCLK -0.1575 54 KONYA -0.5890
10 AYES -0.2880 55 KORDS -0.0475
11 AYGAZ -0.0207 56 KRSTL -0.4724
12 BAGFS -0.0196 57 MRSHL -0.1609
13 BANVT 0.2006 58 MEGAP -0.4430
14 BASCM -0.1371 59 MNDRS 0.8703
15 BERKSN 0.0626 60 NUHC -0.3072
16 BOSCH 0.0035 61 OLMIP -0.1603
17 BOSSA 0.1459 62 ORMA 0.8604
18 BRISA 0.2138 63 OZBAL 0.8364
19 CCOLA -0.2505 64 PARSN 0.1414
20 CELIKAS 0.3502 65 PENGD 0.3009
21 CEMAS 0.0789 66 PETKM -0.1413
22 CEMTS 0.0609 67 POLTK -0.4085
23 DCAM 0.0096 68 SANFM 0.3957
24 DESA -0.0263 69 SAMAT 0.0265
25 DIRIT 0.4376 70 SARKY 0.0188
26 DITAS -0.1800 71 SASA 0.1220
27 DOBUR -0.3397 72 SYRKLM -0.2020
28 DURDO 0.2715 73 SILVR 0.0834
29 DYOBY 0.0366 74 SODASAN -0.5378
30 EGEEN -0.4005 75 SODSN -0.6391
31 EGGUB 0.9591 76 SKTAS 0.6663
32 EGESER -0.3072 77 TATGD -0.3069
33 EMNIS 0.5960 78 TOASO 0.0387
34 EREGL -0.2441 79 TUKAS -0.0778
35 ERSU -0.3419 80 TMSN 0.2591
36 FMIZP -0.7421 81 TUPRS 0.0630
37 FROTO 0.0737 82 PRKAP 0.0091
38 FRIGO 0.1150 83 TTRAK -0.2800
39 GEREL -0.1961 84 TBORG -0.1533
40 GOODY -0.1773 85 USAK 0.1190
41 GOLTS -0.1410 86 ULKER -0.2608
42 GUBRF 0.1980 87 VANGD -0.0412
43 HEKTS -0.3611 88 VESTL 0.0027
44 HURGZ 0.0977 89 VKING 1.0202
45 IZMDC 0.6160 90 YUNSA 0.1415
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3.6.2. HCE’nin Firma Riski Etkisine Ait Bulgular

Bu kisimda VAIC bilesenlerinden olan insan sermayesi etkinligi katsayisi
(HCE) bagimsiz degiskeni entelektiiel sermayeyi temsilen kullanilmigtir. Her model
icin bagimsiz degisken olarak HCE degiskeni incelenmistir. Toplam dort model
olusturulmustur. Her bir model i¢in bir bagiml degisken kullanilmigtir. Bagimli
degiskenler: Finansal kaldira¢ orani, kredi riski, kur riski ve likidite riskinden
olusmaktadir. Her bir model i¢in F, LM ve Hausman testleri yapilmistir. Daha sonra
varsayimlar sianmistir. Son olarak kurulan regresyon modeline ait bulgular

yorumlanmustir.

3.6.2.1. HCE’nin Finansal Kaldira¢ Oranina Etkisi

Insan sermayesi etkinligi katsayis1 (HCE)'min Finansal Kaldirag Orani
(LEV)’na etkisini tespit etmek i¢in kurulan Model (3.5)’de bagimli degisken olarak,
LEV, agiklayici degisken olarak HCE ve kontrol degisken olarak da ROE ve SIZELN

kullanilmastir.
LEV=a;+f1HCE;+S2ROE;+3SIZELN;:+¢€;

Tablo 3.29: Model (3.5) icin F, LM ve Hausman Test Sonugclar

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Fgirim 21.5836* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 5.1816* 0.0000 Zaman Etkisi Var
Fgirim-zaman 20.1203* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
LMsgirim 691.869* 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 2.771** 0.048 Zaman Etkisi Var

L MBirim-zaman 713.273* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
Hausman 22.2178* 0.0001 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.28’e bakildiginda, F testine gore Model (3.5)’de sabit birim etkisi, sabit
zaman etkisi ve sabit birim zaman etkisi % 1 6nem seviyesinde saptandigi, LM testine

gore rassal birim etkilerinin %1 6nem diizeyinde, rassal zaman etkilerinin %5 6nem

129



diizeyinde ve LM testine gore rassal birim-zaman etkisi %1 6dnem diizeyinde oldugu

sonucuna ulasilmistir. Hausman testine gére Model (3.5) %1 6nem diizeyinde sabit

etkli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 3.30: Model (3.5) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler
Arasi Korelasyon Test Sonuclan

Testler [statistik Olasilik
Modified Wald 11108.37* 0.000
Baltagi-Wu LBI 1.3788* 0.000
Pesaran CD 11.391* 0.000

Model (3.5)’de degisen varyan smamasi i¢gin Modified Wald, otokorelasyon

sinamasi i¢in ise Baltagi-Wu LBI ve birimler arasi korelasyon sinamasi igin ise Pesaran

CD tesleri kullanilmigtir. Tablo 3.29’daki sonuglar modelde degisen varyans ve

otokorelasyon bulunmadigini savunan Ho hipotezleri reddedilmistir. Yani Model

(3.5)’de degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununun

bulundugu %1 6nem diizeyinde kabul edilmistir. Bu sonuca gore modelimiz Driscoll-

Kraay tahmincisi ile tahmin edilmistir ve sonuglar Tablo 3.30’da sunulmustur.

Tablo 3.31: Model (3.5) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsay: |S_Itandart z- Istatistigi Olasihk
ata

VAIC -0.0028 0.0036 -0.76 0.448

ROE 0.0234 0.0059 3.92 0.000

SIZELN 0.3421 0.0760 4.50 0.000

C 0.5173 0.0104 49.40 0.000

R?=0.0272 F=11.24* F(Olasilik) = 0.0000

Insan sermayesinin ilgili dénemde finansal kaldirag oranma etkisi negatif

oldugu tespit edilmekle birlikte sonuglar anlamli bulunmamustir. Fakat F testine

bakildiginda model %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu saptanmistir. Tablo 3.30’a

bakildiginda R? istatistikleri modelin aciklama giiciiniin %2.7 ile olduk¢a diisiik
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oldugu goriinmektedir. ROE ve SIZELN degiskenlerinin katsay: istatistikleri ise
anlamli bulunmustur. ROE’deki bir birimlik artis finansal kadirag oraninda 0.0234
birimlik bir azalisa, SIZELN’deki bir birimlik bir artig ise finansal kaldirag oraninda
0.3421 birimlik bir artisa sebebiyet vermektedir.

Insan sermayesinin finansal kaldira¢ oranma etkisinin 48 firmada olumlu, 42
firmada ise olumsuz oldugu Tablo 3.31’de gozlemlenmektedir. Olumlu etkilenen
firmalardan en fazla etkinin; DYOBY (0.2620) ve ORMA (0.2584)’da oldugu, olumlu
etkilenen firmalardan en az etkini ise; GEREL (0.0034) ve GOLTS (0.0078)’de oldugu
tespit edilmistir. Olumsuz etkileyen firmalardan en ¢ok etkiyi; FMIZP (-0.3396) ile
SODSN (-0.3069) firmalar1 gostermistir. Olumsuz etki gosteren firmalar arasinda en
az etkileyenler ise; AKSA (-0.0015) ve DIRIT (-0.0037) olmustur. Tiim firmalarin
finansal kaldirag oraninin -olumlu veya olumsuz- 1’den daha kii¢iik bir oranda insan

sermayesinden etkilendigi goriinmektedir.
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Tablo 3.32: Model (3.5) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.0204 46 KRDMA 0.0208
2 ATEKS -0.2806 47 KARSN 0.1996
3 AKSA -0.0015 48 KARSU 0.1227
4 ALCAR -0.2908 49 KARTN -0.2974
5 ALKIM -0.2267 50 KATMR 0.2388
6 ALKA -0.2286 51 KERVT 0.2362
7 ALTINYG 0.0704 52 KLMSN 0.2060
8 ANDLCM 0.0246 53 KNFRT -0.1782
9 ARCLK 0.1135 54 KONYA -0.2917
10 AYES -0.0810 55 KORDS -0.1080
11 AYGAZ -0.1898 56 KRSTL -0.2658
12 BAGFS 0.0355 57 MRSHL -0.0660
13 BANVT 0.1182 58 MEGAP -0.2275
14 BASCM -0.2267 59 MNDRS 0.0539
15 BERKSN 0.0253 60 NUHC -0.1596
16 BOSCH -0.1195 61 OLMIP -0.0545
17 BOSSA 0.0641 62 ORMA 0.2584
18 BRISA 0.1542 63 OZBAL 0.0925
19 CCOLA 0.0386 64 PARSN -0.1292
20 CELIKAS 0.1522 65 PENGD 0.1688
21 CEMAS -0.1221 66 PETKM -0.0258
22 CEMTS -0.2131 67 POLTK -0.1711
23 DCAM -0.0288 68 SANFM 0.1558
24 DESA 0.1085 69 SAMAT 0.2034
25 DIRIT -0.0037 70 SARKY 0.1412
26 DITAS 0.0143 71 SASA 0.0390
27 DOBUR -0.0233 72 SYRKLM 0.0491
28 DURDO 0.2468 73 SILVR 0.0769
29 DYOBY 0.2620 74 SODASAN -0.1924
30 EGEEN -0.1759 75 SODSN -0.3069
31 EGGUB -0.0217 76 SKTAS 0.2074
32 EGESER -0.1285 77 TATGD -0.0281
33 EMNIS 0.2152 78 TOASO 0.1815
34 EREGL -0.1626 79 TUKAS 0.1330
35 ERSU -0.2742 80 TMSN -0.1468
36 FMIZP -0.3396 81 TUPRS 0.2145
37 FROTO 0.1435 82 PRKAP 0.1812
38 FRIGO 0.1768 83 TTRAK 0.1103
39 GEREL 0.0034 84 TBORG -0.0358
40 GOODY -0.0772 85 USAK 0.1822
41 GOLTS 0.0078 86 ULKER 0.1098
42 GUBRF 0.1032 87 VANGD -0.3058
43 HEKTS -0.0899 88 VESTL 0.0926
44 HURGZ -0.0259 89 VKING 0.2357
45 IZMDC 0.1785 90 YUNSA 0.1742
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3.6.2.2. HCE’nin Kredi Riskine EtKisi

Insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1 (HCE)'min firmanin kredi riski
(KREDI_R)’ne etkisi tespit etmek i¢in kurulan Model (3.6)’da bagimli degisken insan
sermayesi ve bagimsiz degisken ise kredi riski kullanilmistir. Kontrol degiskenler ise
0z sermaye Kkarliligi ve firma genisligi oranlari kullanilmigtir. Model (3.6) su
sekildedir.

KRD_R=a;+B1HCE; +B2ROE; +B3SIZELN +eis

Model (3.6) i¢in yapilan F, LM ve Hausman testlerinin sonuglar1 asagidaki
Tablo 3.32’de mevcuttur.

Tablo 3.33: Model (3.6) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonugclar

Testler Istatistik Olasihk Bulgu

Fairim 8.0530* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 4.9470* 0.0000 Zaman Etkisi Var
Fgirim-zaman 7.4445*% 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
L Msgirim 279.568* 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 269.961 1.0000 Zaman Etkisi Yok

L MBirim-zaman 280.244 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 28.6225* 0.0000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Sabit birim ve zaman etkilerinin tespiti i¢in yapilan F testi sonuglarma gore
Model (3.6) %]1’de sabit birim, sabit zaman ve sabit birim-zaman igerdigi
goriilmektedir. Rassal birim ve zaman etkilerin tespiti i¢in hesaplanan LM testi
sonuglarmna gére Model (3.6)’da rassal birim etkilerin %1 6nem diizeyinde oldugu
tespit edilmistir. Rassal zaman etkilerin ve rassal birim-zaman etkilerin ise olmadigi
sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda yapilan Hausman test sounuglarina gére Model

(3.6) % 1 6nem diizeyinde sabit birim etkileri i¢erdigi sonucu bulunmustur.

Model (3.6) i¢in hesaplanan degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi

korelasyon test sonuglar1 Tablo 3.33’de sunulmustur.
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Tablo 3.34: Model (3.6) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasilik

Modified Wald 1.4e+06* 0.0000

Baltagi-Wu LBl 1.5966* 0.0000

Pesaran CD 9.512* 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 énem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Degisen varyansin varligini  smamak icin Modified Wald Testi,
otokorelasyonun varligimi smamak i¢in Baltagi-Wu LBI Testi ve birimler arasi
Korelasyon varsayiminin sinanmasi i¢in ise Pesaran CD Testleri yapilmistir. Bu test
sonuglarma gore Model (3.6)’da degisen varyan, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorununun oldugu saptanmistir. Bu sorunlarin mevcudiyetinden dolay1

Model (3.6) Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahmin edilecektir.

Tablo 3.35: Model (3.6) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler Katsay1 SIS t- Istatistigi Olasihk
Hata

HCE -0.0355* 0.0126 -2.81 0.006

ROE 0.4674* 0.0459 10.17 0.000

SIZELN 0.0160 0.0184 0.87 0.387

C 0.5562* 0.1653 3.36 0.001

R?=0.1702 F=46.75* F(Olasilik) = 0.0000

Insan sermayesinin kredi riskine etkisini tespit etmek icin gelistirilen Model
(3.6) sonuglari, insan sermayesi %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur. Insan
sermayesi kredi riskine etkisi negatif oldugu saptanmustir. insan sermayesindeki bir
birimlik artis, kredi riskinde 0.0355 birimlik bir azalisa sebebiyet vermektedir. Model
F istatistigine bakildiginda %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. R?

istatistigine bakildiginda modelin agiklama giiciiniin %17’lerde oldugu saptanmustur.
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Tablo 3.36: Model (3.6) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay1 Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.3990 46 KRDMA -0.4700
2 ATEKS -0.5301 47 KARSN 0.3680
3 AKSA -0.1529 48 KARSU 0.1343
4 ALCAR -0.1800 49 KARTN -0.4104
5 ALKIM -0.3215 50 KATMR 0.5847
6 ALKA -0.2968 51 KERVT 1.5538
7 ALTINYG 0.5511 52 KLMSN 0.2016
8 ANDLCM -0.2303 53 KNFRT -0.3613
9 ARCLK 0.2493 54 KONYA -0.2868
10 AYES 0.1325 55 KORDS -0.3412
11 AYGAZ -0.3141 56 KRSTL -0.0537
12 BAGFS -0.5325 57 MRSHL 0.0013
13 BANVT 0.2896 58 MEGAP 6.3300
14 BASCM -0.3206 59 MNDRS -0.0937
15 BERKSN -0.2822 60 NUHC -0.1381
16 BOSCH 0.7785 61 OLMIP 0.1864
17 BOSSA 0.2499 62 ORMA 0.1274
18 BRISA 0.2607 63 OZBAL 0.0402
19 CCOLA -0.5341 64 PARSN -0.5228
20 CELIKAS 0.5502 65 PENGD -0.4061
21 CEMAS -0.0004 66 PETKM -0.2809
22 CEMTS -0.2869 67 POLTK 0.3818
23 DCAM -0.2719 68 SANFM 0.1255
24 DESA -0.1554 69 SAMAT 0.0593
25 DIRIT -0.5993 70 SARKY 0.6934
26 DITAS 0.0301 71 SASA 0.0811
27 DOBUR 0.3341 72 SYRKLM -0.3054
28 DURDO 0.4435 73 SILVR 0.3232
29 DYOBY 2.1461 74 SODASAN -0.0746
30 EGEEN -0.1280 75 SODSN -0.3871
31 EGGUB -0.5670 76 SKTAS -0.4621
32 EGESER -0.1255 77 TATGD 0.1301
33 EMNIS 0.4882 78 TOASO -0.1421
34 EREGL -0.4339 79 TUKAS 0.0270
35 ERSU -0.5226 80 TMSN -0.1795
36 FMIZP -0.1239 81 TUPRS -0.1697
37 FROTO 0.0927 82 PRKAP 0.6322
38 FRIGO -0.3902 83 TTRAK 0.1580
39 GEREL -0.1762 84 TBORG 0.0640
40 GOODY 0.0332 85 USAK 0.5450
41 GOLTS -0.1659 86 ULKER -0.1207
42 GUBRF 0.0506 87 VANGD -0.4453
43 HEKTS -0.0366 88 VESTL 0.6273
44 HURGZ -0.2725 89 VKING 0.0206
45 IZMDC -0.4874 90 YUNSA 0.6991

135



Model (3.6) i¢in birim etkilere bakildiginda, insan sermayesinin kredi riskine
49 firmada negatif, 41 firmada ise pozitif oldugu sonucu elde edilmistir. Pozitif
etkilerin oldugu firmalarda en fazla etkinin; MEGAP (6.3300) ve DYOBY (2.1461)
firmalarinda oldugu gozlemlenmektedir. Pozitif etkilerin oldugu firmalarda en az
etkinin ise; MRSHL (0.0013) ve VKING (0.0206) oldugu Tablo 3.35te
belirtilmektedir. Negatif etkilerin en fazla oldugu firmalar; DIRIT (-0.5993) ve
EGGUB (-0.5670), negatif etkilerin en az oldugu firmalar ise; CEMAS (-0.0004) ve
KRSTL (-0.0537)’dir. Insan sermayesinin kredi riskine etkisinin negatif oldugu
modelde hesaplanmisti. Firmalara ait birim etkilere bakildiginda, firmalarin

cogunlugunun negatif etki ediyor olmasi bu sonucu desteklemektedir.

3.6.2.3. HCE’nin Kur Riskine Etkisi

Insan sermayesinin kur riski iizerine etkilerini tespit etmek icin gelistirilen bu
Model (3.7)’de bagimli degisken olarak Kur Riski (KUR_R), bagimsiz degisken
olarak Insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1 (HCE) ve kontrol degisken olarak ise Oz

Sermaye Karlilig1 ve Firma Genigligi kullanilmistir.
KUR_R=a;+f1HCE; +[2ROE; :+[3SIZELN;+e&; ¢

Model (3.7) sabit etkiler mi, yoksa rassal etkiler mi i¢erdigini tespit etmek i¢in

F, LM ve Hausman testleri Tablo 3.36’da sunulmustur.

Tablo 3.37: Model (3.7) i¢in F,LM ve Hausman Test Sonuglar

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Fairim 5.9755* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 0.7717 0.6427 Zaman Etkisi Yok
Fgirim-zaman 5.5101 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
L Msgirim 240.786 * 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 327.878 1.0000 Zaman Etkisi Yok

L MBirim-zaman 240.786 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 22.8450* 0.0000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 3.36’ya baktildiginda Model (3.7) igin hesaplanan F testine gore model
sabit birim etkisi icermedigini savunan Ho hipotezi reddedilmis ve model %1 6nem
seviyesinde sabit birim etkilerin varligi kabul edilmistir. Fakat F testine gére model
sabit zaman etkileri ve sabit birim-zaman etkileri igermedigini savunan Ho hipotezi
reddedilememistir. Yani F testine gére Model (3.7) sadece sabit birim etkileri
icermektedir. LM testi sonuglarma gore modelde rassal birim etkisi igermedigini iddia
eden Ho hipotezi reddedilmis ve %1 6nem seviyesinde rassal birim etkilerin varhigi
tespit edilmistir. Ama LM test sonuglarma gore model rassal zaman etkileri ve rassal
birim-zaman etkileri igermedigini savunan Ho hipotezi reddedilememistir. Yani model
rassal zaman ve rassal birim-zaman etkilerini igermemektedir. Model sabit birim mi,
yoksa rassal birim mi i¢erdiginin tespiti i¢in Hausman testi uygulanmistir. Elde edilen

sonuglara gore model % 1 6nem seviyesinde sabit birim etkili oldugu saptanmustir.

Tablo 3.38: Model (3.7) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuc¢lan

Testler Istatistik Olasilik

Modified Wald 1.2007* 0.0000

Baltagi-Wu LBI 1.4366* 0.0000

Pesaran CD 3.412* 0.0006

Not: %1, %S5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Model tahmininde bulunmadan 6nceki otokorelasyon, degisen varyans ve
birimler arasi korelasyon test sonuglar1 Tablo 3.37°de hesaplanmistir. Modified Wald,
Baltagi-Wu LBI ve Pesaran CD test sonuglarina gore modelde degisen varyans
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlart % 1 dnem seviyesinde tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore Model (3.7) Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahmin edicisi

ile tahmin edilmistir.
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Tablo 3.39: Model (3.7) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler Katsayl at:tr;dart t- Istatistigi Olasihk
HCE -0.0798* 0.0172 -4.63 0.000
ROE 0.9935* 0.1769 S5.77 0.000
SIZELN -0.0405 0.0749 -0.54 0.590

C 1.0308 0.6864 1.50 0.137
R?=0.1744 F=30.21* F(Olasilik) = 0.0000

Driscoll-Kraay tahmincisi sonuglarma gore insan sermayesi kur riskine etkisi

negatiftir. Insan sermayesindeki bir birimlik artis, kur riskinde 0.0798 birimlik bir

azalisa neden olmaktadir. Ayrica, ROE’deki biri birimlik bir artisin, kur riskinde

0.9935 birimlik bir artisa neden olamaktadir. Model (3.7) sonuglar1 %1 anlamli oldugu

saptanmistir. F test istatistigine bakildiginda model %1 6nem derecesinde anlamli

bulunmustur. R? istatistigine bakildigida modelin agiklayic1 giiciiniin %17.44 oldugu
Tablo 3.38’de goriilmektedir.
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Tablo 3.40: Model (3.7) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.1149 46 KRDMA -0.0500
2 ATEKS -0.5451 47 KARSN -0.2240
3 AKSA -0.1266 48 KARSU 0.6078
4 ALCAR -0.4118 49 KARTN -0.2860
5 ALKIM -0.3667 50 KATMR -0.3667
6 ALKA -0.2396 51 KERVT 5.7978
7 ALTINYG -0.0926 52 KLMSN -0.2790
8 ANDLCM -0.2750 53 KNFRT -0.3171
9 ARCLK -0.6133 54 KONYA -0.1850
10 AYES -0.4217 55 KORDS -0.5053
11 AYGAZ -0.2293 56 KRSTL -0.5352
12 BAGFS 0.3059 57 MRSHL -0.5455
13 BANVT 0.3043 58 MEGAP -0.4852
14 BASCM -0.3161 59 MNDRS 0.5759
15 BERKSN -0.6038 60 NUHC -0.1660
16 BOSCH 1.2617 61 OLMIP -0.5547
17 BOSSA 0.1919 62 ORMA 0.2176
18 BRISA 0.3357 63 OZBAL 0.5928
19 CCOLA -0.1272 64 PARSN -0.1911
20 CELIKAS 0.2179 65 PENGD 0.0380
21 CEMAS -0.3409 66 PETKM -0.4280
22 CEMTS -0.3461 67 POLTK 0.0017
23 DCAM -0.4908 68 SANFM -0.3386
24 DESA 0.0636 69 SAMAT 0.0038
25 DIRIT -0.3257 70 SARKY -0.4039
26 DITAS -0.4371 71 SASA -0.3495
27 DOBUR -0.3049 72 SYRKLM -0.5053
28 DURDO 0.8128 73 SILVR -0.0064
29 DYOBY 1.1600 74 SODASAN 0.3445
30 EGEEN -0.0149 75 SODSN -0.2216
31 EGGUB 0.0813 76 SKTAS 0.5205
32 EGESER -0.4713 77 TATGD -0.4922
33 EMNIS 0.5142 78 TOASO 0.1050
34 EREGL -0.1905 79 TUKAS -0.0314
35 ERSU -0.6082 80 TMSN -0.3576
36 FMIZP 0.6153 81 TUPRS 0.4057
37 FROTO -0.0376 82 PRKAP -0.4476
38 FRIGO 0.6785 83 TTRAK -0.3303
39 GEREL -0.2252 84 TBORG -0.3516
40 GOODY -0.4090 85 USAK -0.4727
41 GOLTS -0.3572 86 ULKER -0.4610
42 GUBRF -0.0323 87 VANGD -0.2300
43 HEKTS -0.2887 88 VESTL -0.4977
44 HURGZ -0.3783 89 VKING 2.0801
45 IZMDC 2.0884 90 YUNSA 0.4381
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Tablo 3.38’de yer alan bilgilere gore bireysel bazda 62 firmanin insan
sermayesinin kur riskini negatif, 28 firmanin ise pozitif etkiledigi goriinmektedir. Bu da
insan sermayesinin kredi riskine etkisinin negatif oldugu sonucuna destek vermektedir.
Negatif etkilenen firmalar arasinda en fazla etkinin; ARCLK (-0.6133) ve ERSU
(-0.6082) oldugu sonucu elde edilmstir. Negatif etkilenen arasinda en az etkinin ise;
SILVR (-0.0064) ve EGEEN (-0.0149) oldugu goriilmektedir. Pozitif etkilenen firmalar
arasinda en fazla etkinin; KERVT (5.7978) ile VKING (2.0801)’de olmustur. Pozitif
etkilenen firmalar arasinda en azetkinin ise; POLTK (0.0017) ile SAMAT (0.0038)

oldugu gozlemlenmektedir.

3.6.3.4. HCE’nin Likidite Riskine Etkisi

Entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesinin likidite riski
tizerindeki etkilerini incelemek i¢in olusturulan Model (3.8)’de bagimli degisken
olarak likidite riski (LKDT_R), aciklayici degisken insan sermayesi etkinligi katsayis1
(HCE) ve kontrol degiskenler ise 6z sermaye karliligi (ROE) ile firma genisligi
(SIZELN) degiskenleri kullanilmistir. Model (3.8) su seklindedir:

LKDT_R=ai+p1HCE ;:+f2 ROE i ++[3SIZELN; ¢ +e&i¢

Tablo 3.41: Model (3.8) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Foirim 6.7444* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fyaman 0.7508 0.6675 Zaman Etkisi Yok
Fairim.zaman 6.2031 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
L Meirim 255.401% 0.0000 Birim Etkisi Var

LM zaman 114,372 1.0000 Zaman Etkisi Yok

L Meirim-zaman 255 401 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 27.8792* 0.0000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 Gnem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Sabit etkilerin tespiti i¢in hesaplanan F test sonuglarma gore sabit birim
etkilerinin varlig1 %1 6nem diizeyinde kabul edilmistir. Sabit zaman ve sabit birim-
zaman etkilerinin %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli bulunmamugtir. Rassal
birim etkileri i¢in hesaplanan LM test sonuclarina gore Model (3.8) %1 Onem
diizeyinde rassal birim etkisi oldugu sonucu Tablo 3.40’ta gbzlemlenmektedir. Fakat
rassal zaman ve rassal-birim zaman etkileri tespit edilmemistir. Hausman test

sonuclarina gore ise model tek yonlii sabit birim etkiler ile tahmin edilecektir.

Tablo 3.42: Model (3.8) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihk
Modified Wald 3.5000* 0.0000
Baltagi-Wu LBl 1.4416* 0.0000
Pesaran CD 4.0100% 0.0001

Not: %1, %S5 ve %10 dnem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Uygun modele karar vermeden 6nce hesaplanan degisen varyan, otokorelasyon
ve birimler arasi korelasyon sonuglar1 Tablo 3.41°de sunulmustur. Model (3.8) %]l
onem seviyesinde otokorelasyon, degisen varyan ve birimler arasi korelasyon icerdigi
sonucu elde edilmistir. Bu sonuglardan dolayr Model (3.8) direngli tahmin edici

Driscoll-Kraay tahmincisi ile hesaplanmustir.

Tablo 3.43: Model (3.8) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsay: Standart t- Istatistigi Olasihk
Hata

HCE 0.0120 0.0163 0.74 0.461

ROE 0.1013 0.0688 1.47 0.144

SIZELN -0.0006 0.0121 -0.05 0.958

Cc* 0.7056 0.1065 6.62 0.000

R?= 0.0209 F= 10.13* F(Olasilik) = 0.0000
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Insan sermayesinin likidite riskine etkisi pozitif oldugu tespit edilmistir. Fakat
sonu¢ anlamli bulunamamistir. Model (3.8) F istatistigi testine gore %1°de anlamli
bulunmustur. insan sermayesindeki bir birimlik artis likidite riskinde 0.013’liik bir
artisa neden olmaktadir. R? istatistigi modelin agiklama giiciiniin 0.0209 ile olduk¢a
diisiik oldugu Tablo 3.42°de goriinmektedir. Fakat istatistik sonuglarina bakildiginda

model sonuglar1 anlamli bulunamamastir.

Tablo 3.43’te insan sermayesinin likidite riskine etkileri her bir firmanin ayr1
ayr1 hesaplanmistir. Buna gore 48 firma olumsuz, 42 firmada olumlu etkilerin oldugu
goriilmektedir. Olumlu etkileyen firmalarda en fazla etkinin; EGGUB (0.9754) ile
VKING (0.8829) olmustur. Olumlu etkinin en az oldugu firmalar ise; VESTL (0.0013)
ile BAGFS (0.0051)’da oldugu goriilmektedir. Olumsuz etkilerin en fazla oldugu
firmalar; FMIZP (-0.6460) ile SODSN (-0.5867) olmustur. Olumsuz etkinin en az
oldugu firmalar ise; PRKAP (-0.0102) ile VANGD (-0.0163) oldugu gézlemlenmistir.
Tiim firmalarin likidite riskinin -olumlu veya olumsuz- 1’den daha kiigiik bir oranda insan

sermayesinden etkilendigi goriinmektedir.
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Tablo 3.44: Model (3.8) I¢cin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.0280 46 KRDMA 0.0319
2 ATEKS -0.0848 47 KARSN 0.1160
3 AKSA -0.0985 48 KARSU -0.0712
4 ALCAR -0.5260 49 KARTN -0.4114
5 ALKIM -0.3657 50 KATMR -0.1367
6 ALKA -0.0561 51 KERVT 0.2857
7 ALTINYG 0.8279 52 KLMSN -0.2612
8 ANDLCM -0.0221 53 KNFRT -0.2773
9 ARCLK -0.1656 54 KONYA -0.5159
10 AYES -0.2433 55 KORDS -0.0457
11 AYGAZ 0.0442 56 KRSTL -0.4625
12 BAGFS 0.0051 57 MRSHL -0.1587
13 BANVT 0.1780 58 MEGAP -0.4322
14 BASCM -0.0847 59 MNDRS 0.8497
15 BERKSN 0.0431 60 NUHC -0.2315
16 BOSCH 0.0383 61 OLMIP -0.1650
17 BOSSA 0.1572 62 ORMA 0.8406
18 BRISA 0.1954 63 OZBAL 0.5709
19 CCOLA -0.2457 64 PARSN 0.1718
20 CELIKAS 0.3225 65 PENGD 0.2829
21 CEMAS 0.0708 66 PETKM -0.1288
22 CEMTS 0.0914 67 POLTK -0.3805
23 DCAM 0.0144 68 SANFM 0.3868
24 DESA -0.0492 69 SAMAT 0.0266
25 DIRIT 0.4381 70 SARKY 0.0281
26 DITAS -0.1892 71 SASA 0.1179
27 DOBUR -0.3328 72 SYRKLM -0.1902
28 DURDO 0.2217 73 SILVR 0.0709
29 DYOBY -0.0301 74 SODASAN -0.4110
30 EGEEN -0.3847 75 SODSN -0.5867
31 EGGUB 0.9754 76 SKTAS 0.6293
32 EGESER -0.3034 77 TATGD -0.2974
33 EMNIS 0.4864 78 TOASO 0.0457
34 EREGL -0.1976 79 TUKAS -0.0822
35 ERSU -0.3446 80 TMSN 0.2853
36 FMIZP -0.6460 81 TUPRS 0.0889
37 FROTO 0.0772 82 PRKAP -0.0102
38 FRIGO 0.0838 83 TTRAK -0.2595
39 GEREL -0.2038 84 TBORG -0.1439
40 GOODY -0.1740 85 USAK 0.1460
41 GOLTS -0.1145 86 ULKER -0.2689
42 GUBRF 0.2366 87 VANGD -0.0163
43 HEKTS -0.3425 88 VESTL 0.0013
44 HURGZ 0.1059 89 VKING 0.8829
45 IZMDC 0.5745 90 YUNSA 0.1310
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3.6.3. SCE’nin Firma Riski Etkisine Ait Bulgular

Bu baslik altinda VAIC’1n ikinci bileseni olan yapisal sermayenin firma riskine
etkisi arastirilmustir. Yapisal sermayenin firma riski tizerinde etkilerini tespit etmek
icin dort ayr1 model olusturulmustur. Yapisal sermaye her model i¢in bagimsiz
degiskendir. Her bir model i¢in ayr1 birer bagimli degisken, firma risk degiskeni
kullanilmistir. Bunlar: Finansal kaldira¢ orani, kredi riski, kur riski ve likidite riski

oranlarindan olusmaktadir.

3.6.3.1. SCE’nin Finansal Kaldira¢ Oranina Etkisi

Model (3.9) yapisal sermayenin firma riskine etkisini 6l¢mek i¢in kurulan birinci
modeldir. Yapisal sermaye etkinlik katsayis1 (SCE) bagimsiz degiskendir. Firma riskini
temsilen alinan finansal kaldirag (LEV) bagimli degiskendir. Kontrol degisken olarak ise
0z sermaye karlilhigi (ROE) ve firma genisligi (SIZELN) degerleri kullanilmigtir.

LEV:ai'l‘,BlSCEi,t'l‘ﬁzROEi,t'I'ﬁsS|ZELNi,t+€i,t

Tablo 3.45: Model (3.9) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

FBgirim 21.9343* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 5.2655* 0.0000 Zaman Etkisi Var
Fgirim-zaman 20.3827* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
LMsirim 700.769* 0.0000 Birim Etkisi Var

LM zaman 108.438 0.402 Zaman Etkisi Yok

L Meirim-zaman 799 295 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 27.8103* 0.0068 Sabit Etkili Model

Not: %1, %S5 ve %10 énem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.44’e bakildiginda Model (3.9) i¢in hesaplanan F testine gore model
sabit birim etkisi igermedigini savunan Ho hipotezi reddedilmis ve model %1 6nem
seviyesinde sabit birim etkilerin varlig1 kabul edilmistir. Ayrica F testine gére model
sabit zaman etkileri savunan Ho hipotezi reddedilmis ve sabit birim-zaman etkileri

icermedigini savunan Ho hipotezi de reddedilmistir. Yani F testine gére Model (3.9)
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sabit birim, sabit zaman ve sabit birim-zaman etkileri i¢cermektedir. LM testi
sonuclarma gore modelde rassal birim etkisi icermedigini iddia eden Ho hipotezi
reddedilmis ve %1 Onem seviyesinde rassal birim etkilerin varhig: tespit edilmistir.
Hausman test sonuglara gére model % 1 6nem seviyesinde sabit birim etkili olarak

tahmin edilmistir.

Model tahmininde bulunmadan onceki otokorelasyon, degisen varyans ve

birimler arasi korelasyon test sonuglar1 Tablo 3.45°te hesaplanmustir.

Tablo 3.46: Model (3.9) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 12513.76* 0.0000

Baltagi-Wu LBl 1.4084* 0.0000

Pesaran CD 7.2500% 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 énem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Modified Wald, Baltagi-Wu LBI ve Pesaran CD test sonuglarina gore modelde
degisen varyans otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlart % 1 Onem
seviyesinde tespit edilmistir. Bu ii¢ sorunu ortadan kaldirmak igin Model (3.9)

Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Driscoll-Kraay tahmincisinin sonuglarina gére model sonuglar1 anlamli
bulunamamistir. Yapisal sermayede bir birimlik artigin finansal kaldirag oranina 0.038
birimlik bir azalisa neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Fakat 6z sermaye karliligi ve
firma genisligi oranlar1 %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur. Oz sermaye
karlihgindaki bir birimlik bir artigin finansal kaldirag oraninda 0.0238 birimlik bir
artisa yol agmaktadir. Firma genisligindeki bir birimlik bir artigin ise finansal kaldirag
oraninda 0.0650 birimlik bir artisa neden olmaktadir. F istatistigi sonuglarina gore
kurulan Model (3.9) %1 &nem diizeyinde anlamli bulunmustur. R? istatistifine gore

modelin agiklayict giicii %4.24 seviyelerindedir.
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Tablo 3.47: Model (3.9) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsay: |S_|tandart t- Istatistigi Olasihk
ata

SCE -0.0385 0.0381 -1.01 0.314

ROE* 0.0238* 0.0060 3.95 0.000

SIZELN* 0.0650* 0.0209 3.11 0.002

C -0.0212 0.1660 -0.13 0.898

R?=0.0424 F= 11.13* F(Olasilik) =0.0000
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Tablo 3.48: Model (3.9) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.0019 46 KRDMA -0.0138
2 ATEKS -0.2905 47 KARSN 0.1906
3 AKSA -0.0190 48 KARSU 0.1204
4 ALCAR -0.2901 49 KARTN -0.2863
5 ALKIM -0.2203 50 KATMR 0.2306
6 ALKA -0.2110 51 KERVT 0.2241
7 ALTINYG 0.0867 52 KLMSN 0.2006
8 ANDLCM -0.0001 53 KNFRT -0.1625
9 ARCLK 0.0725 54 KONYA -0.2925
10 AYES -0.0585 55 KORDS -0.1311
11 AYGAZ -0.2131 56 KRSTL -0.2467
12 BAGFS 0.0324 57 MRSHL -0.0546
13 BANVT 0.1072 58 MEGAP -0.1977
14 BASCM -0.2203 59 MNDRS 0.0358
15 BERKSN 0.0445 60 NUHC -0.1735
16 BOSCH -0.0961 61 OLMIP -0.0595
17 BOSSA 0.0620 62 ORMA 0.2625
18 BRISA 0.1332 63 OZBAL 0.1019
19 CCOLA 0.0068 64 PARSN -0.0799
20 CELIKAS 0.1523 65 PENGD 0.1772
21 CEMAS -0.1230 66 PETKM -0.0597
22 CEMTS -0.2021 67 POLTK -0.1246
23 DCAM -0.0103 68 SANFM 0.1870
24 DESA 0.1079 69 SAMAT 0.2295
25 DIRIT 0.0328 70 SARKY 0.1311
26 DITAS 0.0239 71 SASA 0.0214
27 DOBUR -0.0087 72 SYRKLM 0.0775
28 DURDO 0.2521 73 SILVR 0.0848
29 DYOBY 0.2525 74 SODASAN -0.2224
30 EGEEN -0.1697 75 SODSN -0.2659
31 EGGUB -0.0119 76 SKTAS 0.2037
32 EGESER -0.1261 77 TATGD -0.0335
33 EMNIS 0.2362 78 TOASO 0.1464
34 EREGL -0.2038 79 TUKAS 0.1371
35 ERSU -0.2540 80 TMSN -0.1416
36 FMIZP -0.3168 81 TUPRS 0.1613
37 FROTO 0.1158 82 PRKAP 0.1733
38 FRIGO 0.1931 83 TTRAK 0.0960
39 GEREL 0.0143 84 TBORG -0.0442
40 GOODY -0.0886 85 USAK 0.1896
41 GOLTS 0.0040 86 ULKER 0.0756
42 GUBRF 0.0813 87 VANGD -0.2752
43 HEKTS -0.0824 88 VESTL 0.0703
44 HURGZ -0.0388 89 VKING 0.2474
45 IZMDC 0.1572 90 YUNSA 0.1779
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Yapisal sermayenin finansal kaldirag oranmna etkisi bireysel bazda Tablo
3.47°de sunulmustur. Buna gore yapisal sermaye finansal kaldira¢ oranini 42 firmanin
negatif, 48 firmanin ise pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Pozitif etkileyen
firmalar arasindaki en az etkinin; GOLTS (0.0040) ile CCOLA (0.0068)’da oldugu
goriilmektedir. Pozitif etkileyen firmalar arasinda en fazla etkinin ise; ORMA (0.2625)
ve VKING (0.2474) oldugu saptanmistir. Negatif etkileyen firmalar arasinda en az
etki; ANDLCM (-0.0001) ile AVOD (-0.0019)’da olmustur. Negatif etkileyen firmalar
arasinda en fazla etki ise; FMIZP (-0.3168) ile KONYA (-0.2925)’da oldugu
saptanmistir. Tim firmalarin finansal kaldirag orani -olumlu veya olumsuz- 1°den daha

kiiclik bir oranda yapisal sermayeyi etkilendigi gériinmektedir.

3.6.3.2. SCE’nin Kredi Riskine Etkisi

Model (3.10) yapisal sermayenin firma riskine etkisini 6lgmek igin kurulan
ikinci modeldir. Yapisal sermaye etkinlik katsayis1 (SCE) bagimsiz degiskendir. Firma
riskini temsilen alinan kredi riski (KRD_R) bagimli degiskendir. Kontrol degisken
olarak 6z sermaye karlilik (ROE) ve firma genisligi (SIZELN) degerleri kullanilmistur.

KRD_R=a;+B1SCE ; ++2 ROE ; (+S3SIZELN; :+¢i ¢
Model (3.10) F, LM ve Hausman test sonuglar1 Tablo 3.48’de sunulmustur.

Tablo 3.49: Model (3.10) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclari

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Fairim 7.9490* 0.0000 Birim Etkisi Var

F zamn 1.3855%* 0.0408 Zaman Etkisi Var
Fairim.zaman 7 5941* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
L Meirim 304.986* 0.0000 Birim Etkisi Var

LM zaman 389.058 1.0000 Zaman Etkisi Yok

L Mirimzaman 252 930 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 12.3016* 0.0064 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 3.48’¢ bakildiginda sabit etkilerin tespiti i¢in hesaplanan F testi %1
Onem seviyesinde sabit birim ve sabit birim-zaman icerdigi sonucu elde edilmistir.
Sabit zaman etkisi ise %5 6nem diizeyinde oldugu goriilmektedir. Rassal etkilerin
tespiti i¢in hesaplanan LM test sonuglarina gére model %1°de rassal zaman etkisini
icerdigi sonucuna ulagilmistir. F ve LM test sonug¢larinda bulunan sabit birim ve rassal
birim etkilerinden hangisinin modelde kullanilacagini tespiti i¢in hesaplanan Hausman
testi, Model (3.10) %1 6nem derecesinde sabit etkili oldugu gézlemlenmektedir. Yani

Model (3.10) sabit birim etkisine gore tahmin edilmistir.

Model tahmininden bulunmadan o©nce baz1 varsayimlarin smanmasi
gerekmektedir. Tablo 3.49’da degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi

korelasyon smamalari sunulmustur.

Tablo 3.50: Model (3.10) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuc¢larn

Testler Istatistik Olasihik

Modiye Wald 1.2e+05* 0.0000

Baltagi-Wu LBI 1.5988* 0.0000

Pesaran CD 8.202* 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 énem seviyelerindeki anlamlilik, strast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Degisen varyanS sinamasi icin Modiye Wald, otokorelasyon smamasi igin
Baltagi-Wu LBI ve birimler arasi korelasyon smanmasi igin ise Pesaran CD testleri
hesaplanmstir. Ug varsayiminda % 1 dnem seviyesinde varlig1 kabul edilmistir. Bu
varsayim problemlerinin t¢linii de ortadan kaldiracak Driscoll-Kraay tahmincisi

Model (3.10)’in tahmininde kullanilmastir.
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Tablo 3.51: Model (3.10) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler Katsayl |S_|tandart t- Istatistigi Olasihk
ata
SCE - 0.3542** 0.1677 -2.35 0.038
ROE 0.4703* 0.0460 10.21 0.000
SIZELN 0.0159** 0.0180 0.89 0.0377
C 0.6533* 0.1801 3.63 0.0000
R?= 0.1716 F= 47.42* F(Olasilik) =0.0000

Yapisal sermayenin kredi riskine etkilerinin incelendigi bu modelde, yapisal

sermaye kredi riskini negatif etkiledigi Tablo 3.50°de goézlemlenmektedir. Yapisal

sermayedeki bir birimlik artig kredi riskinde 0.3542’lik bir azalisa sebebiyet verdigi

anlasilmaktadir. Model sonuglar1 genel olarak %5 6nem diizeyinde anlamli ¢gikmistir.
ROE’deki bir birimlik artis kredi riskinde 0.4703 birimlik bir artisa neden olmaktadir.
SIZELN’deki bir birimlik artisin kredi riskinde 0.0159 birimlik bir artisa sebebiyet

vermektedir. F testine gére Model (3.10) %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur.

R? istatistigi modelin aciklayici giiciiniin %17 oldugu Tablo 3.50°den anlasilmaktadir.
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Tablo 3.52: Model (3.10) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay1 Sira | Firma Katsayi
1 AVOD -0.3957 46 KRDMA -0.4795
2 ATEKS -0.5582 47 KARSN 0.3891
3 AKSA -0.1483 48 KARSU 0.1057
4 ALCAR -0.1676 49 KARTN -0.3889
5 ALKIM -0.3039 50 KATMR 0.5514
6 ALKA -0.2753 51 KERVT 1.5542
7 ALTINYG 0.5572 52 KLMSN 0.1906
8 ANDLCM -0.2302 53 KNFRT -0.3525
9 ARCLK 0.2607 54 KONYA -0.3196
10 AYES 0.1255 55 KORDS -0.3407
11 AYGAZ -0.3374 56 KRSTL -0.0397
12 BAGFS -0.5200 57 MRSHL 0.0050
13 BANVT 0.3048 58 MEGAP -0.0211
14 BASCM -0.3267 59 MNDRS -0.1114
15 BERKSN -0.3050 60 NUHC -0.1759
16 BOSCH 0.7785 61 OLMIP 0.1828
17 BOSSA 0.2525 62 ORMA 0.1416
18 BRISA 0.2799 63 OZBAL 0.0298
19 CCOLA -0.5146 64 PARSN -0.2781
20 CELIKAS 0.4976 65 PENGD -0.3994
21 CEMAS -0.0019 66 PETKM -0.2800
22 CEMTS -0.2647 67 POLTK 0.3982
23 DCAM -0.2711 68 SANFM 0.1446
24 DESA -0.1934 69 SAMAT 0.0619
25 DIRIT -0.5938 70 SARKY 0.7059
26 DITAS -0.0197 71 SASA 0.0802
27 DOBUR 0.3043 72 SYRKLM -0.2921
28 DURDO 0.4257 73 SILVR 0.2921
29 DYOBY 2.1447 74 SODASAN -0.2352
30 EGEEN -0.1152 75 SODSN -0.3775
31 EGGUB -0.5469 76 SKTAS -0.4538
32 EGESER -0.1232 77 TATGD 0.1434
33 EMNIS 0.5005 78 TOASO -0.1232
34 EREGL -0.4432 79 TUKAS 0.0338
35 ERSU -0.5443 80 TMSN -0.1640
36 FMIZP -0.1856 81 TUPRS -0.1913
37 FROTO 0.1154 82 PRKAP 0.6350
38 FRIGO -0.4260 83 TTRAK 0.1747
39 GEREL -0.1569 84 TBORG 0.0742
40 GOODY 0.0376 85 USAK 0.5384
41 GOLTS -0.1602 86 ULKER -0.1151
42 GUBRF 0.0289 87 VANGD -0.4486
43 HEKTS -0.0157 88 VESTL 0.6398
44 HURGZ -0.2637 89 VKING 0.0367
45 IZMDC -0.4707 90 YUNSA 0.7013
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Yapisal sermayenin kredi riskine firma bazli etkisinin yer aldig1 Tablo 3.51°e
gore firmalarin 51 tanesinin negatif, 39 tanesinin ise pozitif etkiledigi saptanmistir. Bu
firmalar arasinda negatif anlamda en fazla etki; DIRIT (-0.5938) ile ATEKS (-0.5582)
firmalarinda olmustur. Negatif etkileyen firmalar arasindan en az etki ise; CEMAS (-
0.0019) ile HEKTS (-0.0157)’da olmustur. Pozitif etkileyen firmalar arasindan en
fazla etki; KERVT (1.5542) ve DYOBY (2.1447) firmalarinda oldugu goriilmiistiir.
Pozitif etkileyen firmalar arasindan en az etkinin ise; MRSHL (0.0050) ile GUBRF
(0.0289) firmalarinda olmustur. 90 firamdan 51 firmanin negatif etkilemis olmasi,
yapisal sermayenin kredi riskine negatif etkiliyor olmasi durumuna destek

vermektedir.
3.6.3.3. SCE’nin Kur Riskine Etkisi

Model (3.11) yapisal sermayenin firma riskine etkisini 6lgmek i¢in kurulan
ticiincii modeldir. Firma riskini temsilen kur riski (KUR_R) bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bagimsiz degisken yapisal sermaye etkinlik katsayisi (SCE)’dir. Bu
modeldeki kontrol degiskenler ise 6z sermaye karlilik (ROE) ve firma genisligi
(SIZELN) oranlaridir.

KUR_R=a;+f1SCE;:+ +[2ROE;+ [3SIZELN; ;¢

Uygun modele karar vermek i¢in F, LM ve Hausman testleri hesaplanmistir. F,

LM ve Hausman test sonuglar1 Tablo 3.52’de sunulmustur.

Tablo 3.53: Model (3.11) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclari

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Feirim 5.5271* 0.000 Birim Etkisi Var

Fzaman 0.7624 0.651 Zaman Etkisi Yok
Fairim.zaman 51015 0.000 Birim-Zaman Etkisi Yok
LMeirim 193.817* 0.000 Birim Etkisi Var

LM zaman 476.280 1.000 Zaman Etkisi Yok

L Mirim.zaman 193.817 0.000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 28.4856* 0.000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %S5 ve %10 dnem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 3.52’ye bakildiginda sabit etkilerin tespiti i¢in hesaplanan F testi %1
Onem seviyesinde sabit birim etkisi tespit edilmistir. Sabit zaman ve sabit birim zaman
etkileri tespit edilememistir. Rassal etkilerin tespiti igin hesaplanan LM test
sonuglarina gére model %1°de rassal zaman etkisini icerdigi sonucuna ulagilmistir. F
ve LM test sonug¢larinda bulunan sabit birim ve rassal birim etkilerinden hangisinin
modelde kullanilacagini tespiti i¢in hesaplanan Hausman testi, Model (3.11) %1 6nem
derecesinde sabit etkili oldugu goriilmustiir. Yani Model (3.10) tek yonlii sabit birim

etkisine gore tahmin edilmistir.

Tablo 3.54: Model (3.11) i¢cin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 1.1000* 0.000

Baltagi-Wu LBl 1.4455% 0.000

Pesaran CD 2.300%* 0.0214

Not: %1, %5 ve %10 Snem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** il ifade edilmistir.

Tablo 3.53’deki sonuglara gére Modified Wald, Baltagi-Wu LBI ve Pesaran
CD testlerine modelde degisen varyans ve otokorelasyon bulunmadigimi savunan Ho
hipotezleri reddedilmistir. Yani Model (3.11)’de degisen varyans, otokorelasyon % 1
Oonem seviyesinde ve birimler arasi1 korelasyon sorununun bulundugu %5 6nem
diizeyinde oldugu kabul edilmistir. Model (3.11) bu ii¢ sorunu da ortadan kaldiracak
direngli tahminci ile tahmin edilmistir. Bu sonuca gére modelimiz Driscoll-Kraay sabit

etkiler tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3.54’te sunulmustur.
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Tablo 3.55: Model (3.11) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler Katsayl |S_|tandart t- Istatistigi Olasihk
ata

SCE -1.1543* 0.3135 -3.68 0.000

ROE 1.0064* 0.1777 5.66 0.000

SIZELN -0.0363 0.0716 -0.51 0.613

C 1.0310** 0.7202 1.96 0.053

R?= 0.1830 F=29.23* F(Olasilik) = 0.0000

Bu modelde yapisal sermayenin kur riskine etkileri incelenmistir. Model (3.11)

sabit etkili regresyon sonuglarina gore yapisal sermaye kur riskini negatif yonlii

etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Yapisal sermayedeki bir birimlik artisin kur riskinde

1.1543 birimlik bir azalisa neden oldugu Tablo 3.54’te gozlemlenmektedir. Model

katsay1

istatistiklerine bakildiginda

sonuglar %1

onem diizeyinde anlamh

bulunmustur. Ayrica ROE degiskeninin katsay1 istatistigine anlamig c¢ikmustir.

ROE’deki bir birimlik bir artis kur riskinde 1.0064 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

F testi sonuglarina bakildiginda model %1’de anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

Modelin agiklayici giiciine R%’nin %18.30 oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.56: Model (3.11) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.1233 46 KRDMA -0.1410
2 ATEKS -0.6994 47 KARSN -0.1640
3 AKSA -0.0262 48 KARSU 0.4439
4 ALCAR -0.3996 49 KARTN -0.1845
5 ALKIM -0.3171 50 KATMR -0.5488
6 ALKA -0.1646 51 KERVT 5.7571
7 ALTINYG -0.0970 52 KLMSN -0.3764
8 ANDLCM -0.1842 53 KNFRT -0.3310
9 ARCLK -0.6158 54 KONYA -0.1330
10 AYES -0.3585 55 KORDS -0.5552
11 AYGAZ -0.1584 56 KRSTL -0.5230
12 BAGFS 0.4030 57 MRSHL -0.5799
13 BANVT 0.3233 58 MEGAP -0.5887
14 BASCM -0.2314 59 MNDRS 0.4545
15 BERKSN -0.7461 60 NUHC -0.1160
16 BOSCH 1.3411 61 OLMIP -0.6179
17 BOSSA 0.2681 62 ORMA 0.2999
18 BRISA 0.3745 63 OZBAL 0.5068
19 CCOLA -0.0871 64 PARSN 0.6037
20 CELIKAS -0.0335 65 PENGD 0.0250
21 CEMAS -0.4151 66 PETKM -0.4236
22 CEMTS -0.2615 67 POLTK 0.0597
23 DCAM -0.5216 68 SANFM -0.2881
24 DESA -0.1355 69 SAMAT 0.0612
25 DIRIT -0.3483 70 SARKY -0.3458
26 DITAS -0.6794 71 SASA -0.3974
27 DOBUR -0.4737 72 SYRKLM -0.4510
28 DURDO 0.6900 73 SILVR -0.1792
29 DYOBY 1.1039 74 SODASAN 0.1937
30 EGEEN 0.0023 75 SODSN -0.1357
31 EGGUB 0.1582 76 SKTAS 0.5058
32 EGESER -0.5103 77 TATGD -0.4628
33 EMNIS 0.5325 78 TOASO 0.2009
34 EREGL -0.1722 79 TUKAS -0.0229
35 ERSU -0.7457 80 TMSN -0.2843
36 FMIZP 0.6294 81 TUPRS 0.4584
37 FROTO 0.0428 82 PRKAP -0.4876
38 FRIGO 0.4894 83 TTRAK -0.2297
39 GEREL -0.2242 84 TBORG -0.3478
40 GOODY -0.4397 85 USAK -0.3844
41 GOLTS -0.2887 86 ULKER -0.4786
42 GUBRF 0.0204 87 VANGD -0.2272
43 HEKTS -0.2311 88 VESTL -0.4831
44 HURGZ -0.3876 89 VKING 2.1043
45 IZMDC 2.1150 90 YUNSA 0.3983
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Yapisal sermayenin kur riskine etkisinin firma bazli hesaplanan Tablo 3.55’e gore
60 negatif, 30 firma ise pozitif etkiledigi goriinmektedir. Bu firmalar arasinda pozitif
etki en fazla; KERVT (5.7571) ile 1IZMDC (2.1150) firmalarinda goriilmiistiir. Pozitif
etki eden firmalar arasinda en az etkinin ise; EGEEN (0.0023) ve GUBRF (0.0204)’de
oldugu saptanmustir. Negatif etkileyen firmalar arasinda en fazla etkinin; BERKSN (-
0.7461) ile ERSU (-0.7457) firmalarinda oldugu gézlemlenmistir. Negatif etkileyen
firmalar arasinda en az etkinin ise; AKSA (-0.0262) ve TUKAS (-0.0229) firmalarinda
oldugu saptanmistir. Her bir firmanin birim etkilerinin ayr1 ayri hesaplandigi bu
sonuclara yapisal sermayenin kur riskine etkisinin negatif oldugu sonucuna destek

vermektedir.

3.6.3.4. SCE’nin Likidite Riskine Etkisi

Model (3.12) yapisal sermayenin firma riskine etkisini 6lgmek igin kurulan
dordiincii ve son modeldir. Bu modelde firma riskini temsilen likidite riski alinmistir.
Modeldeki bagimsiz degisken yapisal sermayenin etkinlik katsayisidir. Kontrol
degiskenler 6z sermaye karliligi ve firma genisligi oran1 olmak {izeri iki tanedir.

Kurulan model su sekildedir:
LKDT_R=a;+f1SCE : +2ROE ;++B3SIZELN ;; +&i¢

Model (3.12)’in sabit ve rassal etkilerin tespiti icin F ve LM testleri
kullanilmistir. Model (3.2)’nin sabit etki mi, rassal etki mi i¢erdigini tespiti igin ise
Hausman testi kullanilmistir. F, LM ve Hausman test sonuclar1 Tablo 3.56’da

sunulmustur.
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Tablo 3.57

: Model (3.12) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclari

Testler Istatistik Olasiik Bulgu

Fairim 6.8727* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 0.7734 0.6411 Zaman Etkisi Yok
Fairim.zaman 6.3117 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
L Msirim 233,354+ 0.0000 Birim Etkisi Var

LM zZaman 106.857 1.0000 Zaman Etkist Yok

L Mairim zaman 30.573 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 24.1864* 0.0000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.56’ya bakildiginda Model (3.12) i¢in hesaplanan F testine gére model

sabit birim etkisi icermedigini savunan Ho hipotezi reddedilmis ve model %1 6nem

seviyesinde sabit birim etkilerin varligi kabul edilmistir. LM testi sonuglarma gore

modelde rassal birim etkisi icermedigini iddia eden Ho hipotezi reddedilmis ve %1

onem seviyesinde rassal birim etkilerin varligi tespit edilmistir. Hausman test

sonuglara gore model % 1 6nem seviyesinde sabit birim etkili oldugu sonucu elde

edilmistir. Dolayisiyla Model (3.12) sabit birim etkili olarak tahmin edilmistir.

Tablo 3.58: Model (3.12) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon

Test Sonuclarn

Testler Istatistik Olasilik
Modified Wald 1.5e+06* 0.000
Baltagi-Wu LBI 1.4436™ 0.0000
Pesaran CD 4.500* 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Uygun modele karar vermeden Once hesaplanan degisen Vvaryans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sonuclar1 Tablo 3.57°de sunulmustur.
Model (3.12) %1 6nem seviyesinde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi
korelasyon igerdigi sonucu elde edilmistir. Bu sonuglardan dolayr Model (3.12)

direngli tahmin edici Driscoll-Kraay tahmincisi ile hesaplanmuistir.

Yapisal sermaye likidite riskini pozitif yonde etkiledi sonucu Tablo 3.58’de
goriilmektedir. Yapisal sermayedeki bir birimlik artigin likidite riskinde 0.0796
birimlik bir artisa neden oldugu anlasilmaktadir. Fakat bu sonu¢ anlamh
bulunamamigtir. Bununla birlikte F testine bakildiginda kurulan Model (3.12) %1
onem seviyesinde anlamli ¢iknustir. Modelin agiklayici giiciine bakildiginda R?’nin

%2.06 ile oldukea diisiik oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.59: Model (3.12) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler Katsay: ilt:tr;dart t- Istatistigi Olasihk
SCE 0.0796 0.1131 0.70 0.484
ROE 0.1011 0.0692 1.46 0.148
SIZELN -0.0001 0.0123 -0.01 0.991
Cc* 0.6909 0.1265 5.46 0.000
R?= 0.0206 F= 6.70* F(Olasilik) = 0.0043
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Tablo 3.60: Model (3.12) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.0287 46 KRDMA 0.0346
2 ATEKS -0.0780 47 KARSN 0.1115
3 AKSA -0.1004 48 KARSU -0.0643
4 ALCAR -0.5284 49 KARTN -0.4164
5 ALKIM -0.3695 50 KATMR -0.1287
6 ALKA -0.0608 51 KERVT 0.2860
7 ALTINYG 0.8268 52 KLMSN -0.2581
8 ANDLCM -0.0230 53 KNFRT -0.2787
9 ARCLK -0.1677 54 KONYA -0.5104
10 AYES -0.2427 55 KORDS -0.0453
11 AYGAZ 0.0478 56 KRSTL -0.4652
12 BAGFS 0.0018 57 MRSHL -0.1590
13 BANVT 0.1750 58 MEGAP -0.4272
14 BASCM -0.0844 59 MNDRS 0.8542
15 BERKSN 0.0488 60 NUHC -0.2251
16 BOSCH 0.0375 61 OLMIP -0.1637
17 BOSSA 0.1559 62 ORMA 0.8371
18 BRISA 0.1915 63 OZBAL 0.5736
19 CCOLA -0.2497 64 PARSN 0.1186
20 CELIKAS 0.3348 65 PENGD 0.2818
21 CEMAS 0.0719 66 PETKM -0.1290
22 CEMTS 0.0864 67 POLTK -0.3841
23 DCAM 0.0145 68 SANFM 0.3828
24 DESA -0.0402 69 SAMAT 0.0256
25 DIRIT 0.4373 70 SARKY 0.0252
26 DITAS -0.1775 71 SASA 0.1186
27 DOBUR -0.3255 72 SYRKLM -0.1932
28 DURDO 0.2263 73 SILVR 0.0784
29 DYOBY -0.0293 74 SODASAN -0.3799
30 EGEEN -0.3872 75 SODSN -0.5894
31 EGGUB 0.9710 76 SKTAS 0.6279
32 EGESER -0.3034 77 TATGD -0.3001
33 EMNIS 0.4837 78 TOASO 0.0413
34 EREGL -0.1961 79 TUKAS -0.0836
35 ERSU -0.3392 80 TMSN 0.2817
36 FMIZP -0.6348 81 TUPRS 0.0923
37 FROTO 0.0722 82 PRKAP -0.0103
38 FRIGO 0.0923 83 TTRAK -0.2636
39 GEREL -0.2073 84 TBORG -0.1458
40 GOODY -0.1745 85 USAK 0.1463
41 GOLTS -0.1162 86 ULKER -0.2698
42 GUBRF 0.2401 87 VANGD -0.0157
43 HEKTS -0.3469 88 VESTL -0.0010
44 HURGZ 0.1044 89 VKING 0.8790
45 IZMDC 0.5712 90 YUNSA 0.1311
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BIST imalat sektdriinde islem géren 90 firmaya ait birim etkilerine
bakildiginda yapisal sermayenin likitite riskine 49 firmanin negatif, 41 firmanin ise
pozitif etki ettigini Tablo 3.58’de gdriinmektedir. Bu firmalardan negatif etki en fazla;
FMIZP (-0.6348) ile SODSN (-0.5894) firmalarinda olmustur. Negatif etkinin en az
oldugu firmalar ise; VESTL (-0.0010) ile PRKAP (-0.0103)’de oldugu saptanmustir.
Bu firmalardan pozitif etki en fazla; EGGUB (0.9710) ve VKING (0.8790) firmalarinda
olmustur. Pozitif etkinin en az oldugu firmalar ise; BAGFS (0.0018) ile DCAM
(0.0145) firmalarinda oldugu goriinmektedir.

3.6.4. CEE’nin Firma Riski Etkisine Ait Bulgular

VAIC bilesenlerinin sonuncusu olan kullanilan sermaye etkinligi katsayisi
(CEE) entelektiiel sermayeyi temsilen bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Toplamda dort ayri model kurulmustur. Her model igin bagimsiz degiskenimiz CEE

olmustur. Her model i¢in ayri1 birer bagimli degisken kullanilmistir.

3.6.4.1. CEE’nin Finansal Kaldira¢ Oranina Etkisi

Model (3.13) miisteri sermayesinin firma riskine etkisini 6lgmek i¢in kurulan
ilk modeldir. Bu modelde finansal kaldirag (LEV) orani firma riskini temsilen bagimli
degiskendir. Bagimsiz degisken kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 (CEE)’dir. Oz
sermaye karlihgi (ROE) ve firma genisligi (SIZELN) kontrol degiskenlerimizi
olusturmaktadir. Model (3.13) su sekildedir:

LEV=a+B1CEE ; +B2ROE; +B3SIZELN; +ei,
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Tablo 3.61: Model (3.13) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasilik Bulgu

Fgirim 19.8860* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 4.3374* 0.0000 Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 18.3364* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
LMaeirim 188.186* 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 346.078 1.0000 Zaman Etkisi Yok

L MBirim-zaman 158.379 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 1.7449* 0.0003 Sabit Etkili Model

Not: %1, %S5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ¥* ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.60’ta F, LM ve Hausman test sonuglari yer almaktadir. Yapilan F
testine gére Model (3.13) %1 6nem seviyesinde sabit birim, sabit zaman ve sabit birim-
zaman etkileri icerdigi tespit edilmistir. LM testine gore ise Model (3.13) %1 6nem
diizeyinde rassal birim etkisi igerdigi bulunmustur. Rassal zaman ve rassal birim-
zaman etkileri bulunamamistir. Yapilan Hausman test sonucuna goére Model (3.13) %1

onem seviyesinde sabit birim etkilidir. Model (3.13) sabit birim ile tahmin edilmistir.

Model tahmininde bulunmadan Once degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon smamalar1 gergeklestirilmistir. Sonuclar asagidaki Tablo

3.61°de mevcuttur.

Tablo 3.62: Model (3.13) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasilik
Modified Wald 15475.5* 0.000
Baltagi-Wu LBI 1.3998* 0.000
Pesaran CD 6.915* 0.000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Degisen varyans smamasi i¢in Modified Wald, otokorelasyon varsayimini
smamak i¢in Baltagi-Wu LBI ve birimler aras1 varsayimini sinamak igin Pesaran CD
testleri hesaplanmistir. Bu sonuglara gore Model (3.13)’te degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlar1 %1 onem seviyesinde oldugu
gozlemlenmistir. Bu sorunlar1 ortadan kaldiracak direngli tahmin edici Driscoll-Kraay

tahmincisi Model (3.13)’iin hesaplanmasinda kullanilmustir.

Driscoll-Kraay tahmincisi sonuglarina gére CEE nin finansal kaldirag oranini
pozitif etkiledigi fakat bu etkilerin anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Fakat 6z
sermaye karlihg: ile firma genisligi degerleri anlamli bulunmustur. Oz sermaye
karliligindaki bir birimlik bir artigin finansal kaldiragta 0.0112 birimlik bir artiga, firma
genisligindeki bir birimlik bir artigin finansal kaldiragta 0.0634 birimlik bir arisa neden
oldugu goriilmektedir. F testi sonuclarina gore kurulan bu model %1 6nem seviyesinde
anlamli oldugu ve R? istatistik degeri ile modelin agiklayici giiciiniin %4.48 oldugu
sonucu elde edilmistir.

Tablo 3.63: Model (3.13) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsayi SIS t- Istatistigi Olasihk
Hata

CEE 0.0028 0.0064 0.44 0.664

ROE 0.0231* 0.0058 3.99 0.000

SIZELN 0.0648* 0.0198 3.27 0.001

C -0.0419 0.1693 -0.25 0.805

R?= 0.0448 F=12.63* F(Olasilik) = 0.0000
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Tablo 3.64: Model (3.13) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD 0.0027 46 KRDMA -0.0013
2 ATEKS -0.2735 47 KARSN 0.1882
3 AKSA -0.0331 48 KARSU 0.1395
4 ALCAR -0.2873 49 KARTN -0.2962
5 ALKIM -0.2239 50 KATMR 0.2507
6 ALKA -0.2162 51 KERVT 0.2307
7 ALTINYG 0.0914 52 KLMSN 0.2136
8 ANDLCM -0.0127 53 KNFRT -0.1561
9 ARCLK 0.0761 54 KONYA -0.3105
10 AYES -0.0706 55 KORDS -0.1232
11 AYGAZ -0.2312 56 KRSTL -0.2420
12 BAGFS 0.0224 57 MRSHL -0.0494
13 BANVT 0.1064 58 MEGAP -0.1884
14 BASCM -0.2340 59 MNDRS 0.0490
15 BERKSN 0.0608 60 NUHC -0.1937
16 BOSCH -0.1132 61 OLMIP -0.0499
17 BOSSA 0.0511 62 ORMA 0.2546
18 BRISA 0.1356 63 OZBAL 0.1132
19 CCOLA 0.0061 64 PARSN -0.1337
20 CELIKAS 0.1759 65 PENGD 0.1828
21 CEMAS -0.1100 66 PETKM -0.0594
22 CEMTS -0.2110 67 POLTK -0.1311
23 DCAM -0.0048 68 SANFM 0.1870
24 DESA 0.1285 69 SAMAT 0.2230
25 DIRIT 0.0389 70 SARKY 0.1248
26 DITAS 0.0432 71 SASA 0.0289
27 DOBUR -0.0003 72 SYRKLM 0.0744
28 DURDO 0.2652 73 SILVR 0.1016
29 DYOBY 0.2617 74 SODASAN -0.2433
30 EGEEN -0.1700 75 SODSN -0.2816
31 EGGUB -0.0163 76 SKTAS 0.2088
32 EGESER -0.1195 77 TATGD -0.0335
33 EMNIS 0.2367 78 TOASO 0.1368
34 EREGL -0.2131 79 TUKAS 0.1378
35 ERSU -0.2355 80 TMSN -0.1475
36 FMIZP -0.3403 81 TUPRS 0.1476
37 FROTO 0.1083 82 PRKAP 0.1813
38 FRIGO 0.2132 83 TTRAK 0.0833
39 GEREL 0.0211 84 TBORG -0.0433
40 GOODY -0.0828 85 USAK 0.1763
41 GOLTS -0.0041 86 ULKER 0.0804
42 GUBRF 0.0678 87 VANGD -0.2738
43 HEKTS -0.0874 88 VESTL 0.0707
44 HURGZ -0.0381 89 VKING 0.2497
45 IZMDC 0.1589 90 YUNSA 0.1798
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BIST imalat sektoriinde islem goren 90 firmaya ait birim etkilerine
bakildiginda CEE’nin finansal kaldira¢ oranina 43 firmanin negatif, 47 firmanin ise
pozitif etki ettigi Tablo 3.63’te goriinmektedir. Segilmis bu firmalar arasinda negatif
anlamda en fazla etki; FMIZP (-0.3403) ile KONYA (-0.3105)’da olmustur. Negatif
anlamda en az etki ise; DOBUR (-0.0003) ile KRDMA (-0.0013) firmalarinda
saptanmistir. Secilmis bu firmalar arasinda pozitif anlamda en fazla etki; DURDO
(0.2652) ile DYOBY (0.2617)’da olmustur. Pozitif anlamda en az etki ise; AVOD
(0.0027) ve CCOLA (0.0061) firmalarinda saptanmustir.

3.6.4.2. CEE’nin Kredi Riskine Etkisi

Model (3.14) kullanilan sermayenin firma riskine etkisini 6lgmek i¢in kurulan
ikinci modeldir. Bu modelde kredi riski (KRD_R) firma riskini temsilen bagimli
degiskendir. Bagimsiz degisken kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 (CEE)’dir. Oz
sermaye karliligi1 (ROE) ve firma genisligi SIZELN) oranlari ise kontrol degiskenlerini
olusturmaktadir. Model (3.14) su sekildedir.

KRD_R=a+B1CEE;+f2 ROE ;+BsSIZELN; +¢i

Olusturulan Model (3.14)’in sabit etkiler ve rassal etkileri tespit etmek i¢in F,
LM testleri hesaplanmistir. Model (3.14) sabit etkilere gére mi, yoksa rassal etkilere
gbre mi tespit edilecegini belirlemek i¢in Hasuman testi uygulanmistir. F, LM ve

Hausman test sonuglar1 Tablo 3.64°te sunulmustur.

Tablo 3.65: Model (3.14) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclari

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Feirim 8.5201* 0.0000 Birim Etkisi Var

Framan 1.7339%* 0,006 Zaman Etkisi Var
Fairim.zaman 7.8982* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
L Meirim 239.055* 0.0000 Birim Etkisi Var

LM zZaman 343.162 1.0000 Zaman Etkisi Yok
LMeirinzaman | 239.055 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 19.3526* 0.0002 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 3.64’e bakildiginda Model (3.14) sabit birim etkileri ve sabit birim-
zaman etkileri %1 6nem diizeyinde oldugu sonucu tespit edilmistir. Sabit zaman
etkileri ise %5 6nem diizeyinde oldugu gozlemlenmistir. LM testi sonuglarina gore ise
sadece rassal birim etkileri %1 bir 6nem diizeyinde kabul edilmistir. Rassal zaman ve
rassal birim-zaman etkileri bulunamamistir. Yapilan Hausman test ise Model (3.14)’in

sabit etkiler ile tespit edilecegi %1 dnem diizeyinde kabul edilmistir.

Tablo 3.66: Model (3.14) i¢cin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclan

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 1.4e+05* 0.0000

Baltagi-Wu LBI 1.5834* 0.0000

Pesaran CD 6.623* 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 énem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Uygun tahminciye karar vermeden 6nce hesaplanan varsayimlar Tablo 3.65’te
sunulmustur. Modified Wald, Baltagi-Wu LBI ve Pesaran CD test sonuglarina goére
Model (3.14)’de degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorununun varligi %1 6nem diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclara gore

Model (3.14) Driscoll-Kraay direngli tahmin edici ile hesaplanmuistir.

Tablo 3.67: Model (3.14) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsay: |S_Itandart t- Istatistigi Olasihk
ata

CEE 0.0845* .024583 3.44 0.001

ROE 0.4631* .0440088 10.52 0.000

SIZELN 0.0203 .0189799 1.07 0.286

C 0.3950** 1877933 2.10 0.038

R?= 0.1683 F= 153.35* F(Olasilik) = 0.0000
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Model (3.14) sonuglarina gore kullanilan sermaye etkinligi katsayist ile kredi
riski arasinda olumlu bir iliskinin oldugu ve CEE’deki bir birimlik artisin kredi
riskinde 0.0845 birimlik bir artisa neden oldugu sonucu elde edilmistir. ROE’deki bir
birimlik arti kredi riskinde 0.4631 birimlik bir artisa neden olmustur. Model (3.14)
sonuclar1 genel olarak %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur. R? istatistik
degerleri modelin agiklayic1 giiciiniin yaklasitk %17 oldugu Tablo 3.66’da
goriilmektedir. F test istatistigine bakildiginda model %1 6nem seviyesinde anlamli

bulunmustur.

Firmalara ait birim etkiler incelendigi zaman 49 firmada CEE’nin kredi riskini
negatif etkilendigi, 41 firmanm ise pozitif etkilendigi Tablo 3.67’de anlagilmaktadir.
En fazla olumlu etkileyen firamlar; DYOBY (2.1884) ile KERVT (1.5839) olmustur.
En az olumlu etkileyen firmalar ise; MEGAP (0.0090) ile MRSHL (0.0201) oldugu
saptanmustir. En fazla olumsuz etkileyen firmalar; DIRIT (-0.5692) ve EGGUB (-
0.5576) firmalar1 oldugu gériinmektedir. En az olumsuz yontem etkileyen firmalar ise;
KRSTL (-0.0099) ve GUBRF (-0.0210) oldugu saptanmustir.
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Tablo 3.68: Model (3.14) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.3660 46 KRDMA -0.4156
2 ATEKS -0.4802 47 KARSN 0.3847
3 AKSA -0.2041 48 KARSU 0.1942
4 ALCAR -0.1498 49 KARTN -0.4326
5 ALKIM -0.3235 50 KATMR 0.6437
6 ALKA -0.2978 51 KERVT 1.5839
7 ALTINYG 0.5855 52 KLMSN 0.2512
8 ANDLCM -0.2732 53 KNFRT -0.3186
9 ARCLK 0.2832 54 KONYA -0.3996
10 AYES 0.0695 55 KORDS -0.3031
11 AYGAZ -0.4132 56 KRSTL -0.0099
12 BAGFS -0.5546 57 MRSHL 0.0201
13 BANVT 0.2939 58 MEGAP 0.0090
14 BASCM -0.3803 59 MNDRS -0.0560
15 BERKSN -0.2365 60 NUHC -0.2679
16 BOSCH 0.6797 61 OLMIP 0.2278
17 BOSSA 0.2078 62 ORMA 0.1118
18 BRISA 0.3079 63 OZBAL 0.0797
19 CCOLA -0.5122 64 PARSN -0.5058
20 CELIKAS 0.5933 65 PENGD -0.3684
21 CEMAS 0.0626 66 PETKM -0.2697
22 CEMTS -0.3128 67 POLTK 0.3542
23 DCAM -0.2478 68 SANFM 0.1509
24 DESA -0.1043 69 SAMAT 0.0383
25 DIRIT -0.5692 70 SARKY 0.6773
26 DITAS 0.0402 71 SASA 0.1163
27 DOBUR 0.2930 72 SYRKLM -0.3020
28 DURDO 0.4756 73 SILVR 0.3552
29 DYOBY 2.1884 74 SODASAN -0.3182
30 EGEEN -0.1223 75 SODSN -0.4736
31 EGGUB -0.5576 76 SKTAS -0.4298
32 EGESER -0.0964 77 TATGD 0.1485
33 EMNIS 0.4971 78 TOASO -0.1580
34 EREGL -0.4935 79 TUKAS 0.0368
35 ERSU -0.4548 80 TMSN -0.1843
36 FMIZP -0.3083 81 TUPRS -0.2390
37 FROTO 0.0821 82 PRKAP 0.6748
38 FRIGO -0.3405 83 TTRAK 0.1152
39 GEREL -0.1218 84 TBORG 0.0733
40 GOODY 0.0626 85 USAK 0.4912
41 GOLTS -0.1902 86 ULKER -0.0863
42 GUBRF -0.0210 87 VANGD -0.4344
43 HEKTS -0.0464 88 VESTL 0.6413
44 HURGZ -0.2740 89 VKING 0.0520
45 IZMDC -0.4547 90 YUNSA 0.6860
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3.6.4.3. CEE’nin Kur Riskine Etkisi

Model (3.15) CEE’nin firma riskine etkisini 6lgmek igin kurulan ikinci
modeldir. Bu modelde kur riski (KUR_R) firma riskini temsilen bagimli degiskendir.
Bagimsiz degisken kullamlan sermaye etkinligi katsayis1 (CEE)’dwr. Oz sermaye
karlilik (ROE) ve firma genisligi (SIZELN) oranlar1 ise kontrol degiskenleri
olusturmaktadir. Model (3.15) su sekildedir.

KUR_R=a;+B1CEE, +B2ROE; +B3SIZELN; +ei

Tablo 3.69: Model (3.15) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasilik Bulgu

Fgirim 7.5447* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 0.7519 0.6612 Zaman Etkisi Yok
FBirim-zaman 6.9322 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
L Mgirim 250.690* 0.0000 Birim Etkisi Var

LM zaman 304.439 1.0000 Zaman Etkisi Yok

L Mirim.zaman 250 690 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 22.2567* 0.0000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.68’¢ bakildiginda sabit etkilerin tespiti igin hesaplanan F testi %1
onem seviyesinde sabit birim etkisinin oldugu goériilmektedir. Sabit zaman ve sabit
birim-zaman etkileri tespit edilememistir. Rassal etkilerin tespiti i¢in hesaplanan LM
test sonuclarina gére model %1°de rassal zaman etkisini i¢erdigi sonucuna ulagilmastir.
Rassal zaman ve rassal birim-zaman etkilerinin olmadigi Tablo 3.63’te
gozlemlenmektedir. F ve LM test sonuglarinda bulunan sabit birim ve rassal birim
etkilerinden hangisinin modelde kullanilacagini tespiti i¢in hesaplanan Hausman testi,
Model (3.15) %1 onem derecesinde sabit etkili oldugu goriilmektedir. Yani Model

(3.15) sabit birim etkisine gore tahmin edilmistir.

Tablo 3.69’da uygun modele karar vermeden 6nce hesaplanan degisen varyans,

otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.70: Model (3.15) i¢cin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 1.3e+07* 0.0000

Baltagi-Wu LBl 1.4270* 0.0000

Pesaran CD 2.1340** 0.0254

Not: %1, %5 ve %10 énem seviyelerindeki anlamhlik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Modified Wald, Baltagi-Wu LBI ve Pesaran CD test sonuglarina gore modelde
degisen varyans otokorelasyon varligi %1 6nem diizeyinde oldugu ve birimler arasi
korelasyon sorunlar1 % 5 onem seviyesinde oldugu tespit edilmistir. Bu ii¢ sorunu

ortadan kaldirmak i¢in Model (3.15) Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.70’te goriildiigii izere Model (3.15) sonuglar1 genel olarak anlamli
bulunamamaistir. Fakat F istatistigi degerine bakildiginda kurulan bu model %1 6nem
seviyesinde anlamli bulunmustur. CEE kur riskini olumlu etkiledigi sonucu elde
edilmistir. CEE’deki bir birimlik artisin kur riskinde 0.0395 birimlik bir artisa neden
oldugu goriilmektedir. Fakat 6z sermaye karlilik oranlarma anlamli ¢ikmaktadirlar. Oz
sermaye Karlilik oranindaki bir birimlik artigin kur riskinde 0.984 birimlik bir artisa
neden oldugu sonucu elde edilmistir. Modelin agiklayici giiciine bakildiginda R%’nin

yaklasik %17 oldugu Tablo 3.70’te gdzlemlenmektedir.

Tablo 3.71: Model (3.15) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsayl Standart t- Istatistigi Olasihk
Hata

CEE 0.0395 0.0878 0.38 0.704

ROE 0.984* 0.1750 5.65 0.000

SIZELN -0.0467 0.0903 -0.52 0.607

C 0.8521 0.8130 1.05 0.297

R?= 0.1698 F=26.21* F(Olasilik) =0.0000
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Tablo 3.72: Model (3.15) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.1542 46 KRDMA -0.0375
2 ATEKS -0.6193 47 KARSN -0.0464
3 AKSA -0.3197 48 KARSU 0.7899
4 ALCAR -0.5261 49 KARTN -0.4978
5 ALKIM -0.5342 50 KATMR 0.1589
6 ALKA -0.4029 51 KERVT 6.4599
7 ALTINYG 0.1213 52 KLMSN -0.1057
8 ANDLCM -0.4443 53 KNFRT -0.3824
9 ARCLK -0.5822 54 KONYA -0.5627
10 AYES -0.6582 55 KORDS -0.5624
11 AYGAZ -0.5574 56 KRSTL -0.6123
12 BAGFS 0.1997 57 MRSHL -0.6062
13 BANVT 0.4212 58 MEGAP -0.6091
14 BASCM -0.5785 59 MNDRS 0.6469
15 BERKSN -0.5419 60 NUHC -0.5568
16 BOSCH 1.0533 61 OLMIP -0.5688
17 BOSSA 0.1728 62 ORMA 0.4077
18 BRISA 0.4598 63 OZBAL 2.4014
19 CCOLA -0.1689 64 PARSN -0.2850
20 CELIKAS 0.3015 65 PENGD 0.1453
21 CEMAS -0.3348 66 PETKM -0.5066
22 CEMTS -0.5486 67 POLTK -0.2104
23 DCAM -0.5505 68 SANFM -0.2672
24 DESA 0.1365 69 SAMAT 0.0559
25 DIRIT -0.3484 70 SARKY -0.4547
26 DITAS -0.4990 71 SASA -0.3611
27 DOBUR -0.4892 72 SYRKLM -0.5598
28 DURDO 1.0760 73 SILVR -0.0104
29 DYOBY 1.5704 74 SODASAN -0.2618
30 EGEEN -0.1581 75 SODSN -0.5633
31 EGGUB -0.0046 76 SKTAS 0.7514
32 EGESER -0.5451 77 TATGD -0.5628
33 EMNIS 1.3421 78 TOASO 0.0878
34 EREGL -0.4254 79 TUKAS -0.0068
35 ERSU -0.6424 80 TMSN -0.5086
36 FMIZP 0.0841 81 TUPRS 0.3273
37 FROTO -0.0467 82 PRKAP -0.3558
38 FRIGO 0.8195 83 TTRAK -0.4453
39 GEREL -0.2136 84 TBORG -0.4541
40 GOODY -0.4763 85 USAK -0.5484
41 GOLTS -0.4898 86 ULKER -0.4356
42 GUBRF -0.1918 87 VANGD -0.3746
43 HEKTS -0.4368 88 VESTL -0.5160
44 HURGZ -0.4747 89 VKING 2.9983
45 IZMDC 2.3774 90 YUNSA 0.4352
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CEE nin kur riskine firmalar bazinda etkisine bakildiginda 63 firmanin negatif,
27 firmanm ise pozitif etkiledigi Tablo 3.71’de anlasilmaktadir. Pozitif etkileyen
firmalar arasinda en fazla etkiyi; KERVT (6.4599) ile VKING (2.9983) gostermistir.
Pozitif etkileyen firmalar arasinda en az etki ise; SAMAT (0.0559) ve TOASO
(0.0559)’da olmustur. Negatif etkileyen firmalar arasinda en fazla etki; AYES (-
0.6582) ve ERSU (-0.6424)’da oldugu goriinmektedir. Negatif etki eden firmalar
arasindan en az etki ise; EGGUB (-0.0046) ile TUKAS (-0.0068) firmalarinda oldugu

saptanmustir.

3.6.4.4. CEE’nin Likidite Riskine Etkisi

CEE’nin firma riskine etkileri i¢gin Model (3.16) kurulmustur. Model (3.16)
yapisal sermayenin firma riskine etkisini 6lgmek icin kurulan dordiincii ve son
modeldir. Firma riskini temsilen alinan likidite riski (LKDT R) modelin bagimli
degiskenidir. Bagimsiz degisken kullanilan sermaye etkinligi katsayis1 (CEE)’dur.
Kontrol degiskenler ise 6z sermaye karliligi (ROE) ve firma genisligi (SIZELN)

oranlar1 kullanilmustir.
LKDT_R=a;+f1CEE;+[2ROE;+ [2SIZELN; +¢i¢

Tablo 3.73: Model (3.16) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihik Bulgu

Fairim 6.9283* 0.0000 Birim Etkisi Var

Fzaman 0.8442 0.4807 Zaman Etkisi Yok
Fgirim-zaman 6.3578 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Yok
L Magirim 240.532%* 0.000 Birim Etkisi Var
LMzaman 106.231 1.000 Zaman Etkisi Yok

L Meirim-zaman 240 532 0.000 Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman 37.1514* 0.000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 3.72’ye bakildiginda Model (3.16) i¢in hesaplanan F testine gore model
sabit birim etkisi icermedigini savunan Ho hipotezi reddedilmis ve model %1 6nem
seviyesinde sabit birim etkilerin varlig1 kabul edilmistir. LM testi sonug¢larina gore
modelde rassal birim etkisi igermedigini iddia eden Ho hipotezi reddedilmis ve %1
Oonem seviyesinde rassal birim etkilerin varligi tespit edilmistir. Hausman test
sonuglara gore model ise % 1 6nem seviyesinde sabit birim etkili oldugu sonucuna

ulasilmistir. Model (3.16) sabit birim etkili olarak tahmin edilmistir.

Tablo 3.74: Model (3.16) i¢cin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler

Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Testler Istatistik Olasihk

Modified Wald 2.7000* 0.000

Baltagi-Wu LBl 1.4699* 0.000

Pesaran CD 4.884* 0.000

Not: %1, %5 ve %10 énem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile ¥, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Uygun modele karar vermeden Once hesaplanan degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sonuglar1 Tablo 3.72°de sunulmustur. Bu
varsayimlarin sianmasi i¢in Modified Wald, Baltagi-Wu LBI ve Pesaran CD testleri
kullanilmistir. Model (3.16) %1 6nem seviyesinde otokorelasyon, degisen varyans ve
birimler arasi korelasyon i¢erdigi sonucu elde edilmistir. Bu sonuglardan dolay1 Model

(3.16) direngli tahmin edici Driscoll-Kraay tahmincisi ile hesaplanmuistir.

Tablo 3.75: Model (3.16) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar

Degiskenler | Katsay: Standart t- Istatistigi Olasihk
Hata

CEE 0.1496* 0.0453 3.30 0.001

ROE 0.1014 0.0677 1.50 0.138

SIZELN .01596 0.0197 0.81 0.420

C 0.6811* 0.1670 3.30 0.001

R?=0.0274 F= 18.65* F(Olasilik) = 0.0000
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Model (3.16)’de miisteri sermayesinin likidite riskine etkisi incelenmistir.
Sabit etkili regresyon sonuglarina bakildiginda model sonuglart %1 6nem seviyesinde
anlami bulunmustur. CEE’nin likidite riskini pozitif etkiledigi Tablo 3.74°te
goriilmektedir. CEE’deki bir birimlik artigin likidite riskinde 0.1496 birimlik bir artiga
neden oldugu anlasilmaktadir. F istatistigi degerine bakildiginda kurulan bu model %1
onem derecesinde anlamli oldugu saptanmistir. Model (3.16)’in agiklayict giicii ise

%2.74 ile oldukga diisiik oldugu gozlemlenmektedir.

CEE’nin likidite riskine birim bazl etkileri Tablo 3.75’te hesaplanmistir. Bu
firmalardan 47 tanesi olumsuz, 43 tanesi ise olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Bu etkilerden olumlu olarak en fazla etkiyi; EGGUB (0.9896) ve VKING (0.8883)
firmalar1 gostermistir. Olumlu olarak en az etki ise: VANGD (0.0009) ile ANDLCM
(0.0040)’da olmustur. Olumsuz etkileyen firmalar arasinda en fazla etki; FMIZP (-
0.6438) ile SODSN (-0.6157) firmalarinda oldugu saptanmistir. Olumsuz etki eden
firmalar arasinda en az etkiyi ise; VESTL (-0.0046) ve PRKAP (-0.0095) g6stermistir.
Tim firmalarin likidite riskinin -olumlu veya olumsuz- 1’den daha kiigiik bir oranda

kullanilan sermaye etkinlik katsayisini etkilendigi goriinmektedir.
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Tablo 3.76: Model (3.16) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firma Katsay Sira | Firma Katsay
1 AVOD -0.0191 46 KRDMA 0.0352
2 ATEKS -0.0866 47 KARSN 0.1228
3 AKSA -0.0817 48 KARSU -0.0707
4 ALCAR -0.5215 49 KARTN -0.4081
5 ALKIM -0.3719 50 KATMR -0.1385
6 ALKA -0.0537 51 KERVT 0.2811
7 ALTINYG 0.8380 52 KLMSN -0.2627
8 ANDLCM 0.0040 53 KNFRT -0.2724
9 ARCLK -0.1685 54 KONYA -0.4969
10 AYES -0.2346 55 KORDS -0.0503
11 AYGAZ 0.0651 56 KRSTL -0.4513
12 BAGFS 0.0246 57 MRSHL -0.1743
13 BANVT 0.1620 58 MEGAP -0.4465
14 BASCM -0.0617 59 MNDRS 0.8381
15 BERKSN 0.0348 60 NUHC -0.2161
16 BOSCH 0.0164 61 OLMIP -0.1667
17 BOSSA 0.1695 62 ORMA 0.8519
18 BRISA 0.2152 63 OZBAL 0.5668
19 CCOLA -0.2457 64 PARSN 0.1774
20 CELIKAS 0.3052 65 PENGD 0.2888
21 CEMAS 0.0739 66 PETKM -0.1191
22 CEMTS 0.0799 67 POLTK -0.3978
23 DCAM 0.0115 68 SANFM 0.3981
24 DESA -0.0580 69 SAMAT 0.0427
25 DIRIT 0.4350 70 SARKY 0.0276
26 DITAS -0.2307 71 SASA 0.1159
27 DOBUR -0.4074 72 SYRKLM -0.1807
28 DURDO 0.2051 73 SILVR 0.0505
29 DYOBY -0.0311 74 SODASAN -0.3503
30 EGEEN -0.3958 75 SODSN -0.6157
31 EGGUB 0.9896 76 SKTAS 0.6269
32 EGESER -0.3111 77 TATGD -0.2925
33 EMNIS 0.4777 78 TOASO 0.0559
34 EREGL -0.2350 79 TUKAS -0.0830
35 ERSU -0.3360 80 TMSN 0.2962
36 FMIZP -0.6438 81 TUPRS 0.1171
37 FROTO 0.0665 82 PRKAP -0.0095
38 FRIGO 0.0757 83 TTRAK -0.2617
39 GEREL -0.2029 84 TBORG -0.1554
40 GOODY -0.1804 85 USAK 0.1767
41 GOLTS -0.1005 86 ULKER -0.2659
42 GUBRF 0.2630 87 VANGD 0.0009
43 HEKTS -0.3564 88 VESTL -0.0046
44 HURGZ 0.0807 89 VKING 0.8883
45 IZMDC 0.5809 90 YUNSA 0.0921
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3.7. MODELLERE AIT OZET BULGULAR
Bu baslik altinda entelektiiel sermayenin firma risk etkisini tespit etmek igin

olusturulan 16 modele ait bulgular 6zetlenmistir. Tablo 3.76’da hesaplanan 16 modele

ait pozitif-negatif etkiler, katsayilar ve model sonuglarmin anlamlilik diizeyi 6zet

halinde belirtilmisti.

Tablo 3.77: Modellere Ait Ozet Bulgular

Kullanilan Sermayenin Likidite Riskine EtKkisi

Modeller (E_:k)l Katsay1 | Anlamhhk
Entelektiiel Sermayenin Finansal Kaldiraca Etkisi - -0.0028 | Anlamsiz
Entelektiiel Sermayenin Kredi Riskine Etkisi - -0.0264 Anlamli
Entelektiiel Sermayenin Kur Riskine Etkisi - -0.0713 Anlaml
Entelektiiel Sermayenin Likidite Riskine EtKisi + 0.0196 | Anlamsiz
Insan Sermayesinin Finansal Kaldiraca Etkisi - -0.0028 | Anlamsiz
Insan Sermayesinin Kredi Riskine Etkisi - -0.0355 | Anlamh
Insan Sermayesinin Kur Riskine Etkisi - -0.0798 | Anlamh
Insan Sermayesinin Likidite Riskine Etkisi + 0.0120 | Anlamsiz
Yapisal Sermayenin Finansal Kaldiraca Etkisi - -0.0385 | Anlamsiz
Yapisal Sermayenin Kredi Riskine Etkisi - -0.3542 Anlaml
Yapisal Sermayenin Kur Riskine Etkisi - -1.1543 Anlaml
Yapisal Sermayenin Likidite Riskine Etkisi + 0.0796 | Anlamsiz
Kullanilan Sermayenin Finansal Kaldiraca Etkisi + 0.0028 Anlamsiz
Kullanilan Sermayenin Kredi Riskine Etkisi + 0.0845 | Anlaml
Kullanilan Sermayenin Kur Riskine Etkisi + | 0.0395 | Anlamsiz
+ 0.1496 Anlamli

175




Entelektiiel sermayenin firma riskine etkisi 9 modelde negatif 7 modelde ise
poztif oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu etkilerin 8 modelde anlamli oldugu tablodan
anlasilmaktadir. Etkilerin anlamli oldugu modellerden 6 tanesi negatif 2 tanesi ise
pozitiftir. Entelektiicl katma deger katsayisi, insan sermayesi etkinligi katsayisi ve
yapisal sermaye etkinligi katsayisi; kredi ve kur riskine etkisi negatif ve anlamli
oldugu, kullanilan sermaye etkinligi katsayisinin kredi riskine ve likidite riskine etkisi
pozitif ve anlamli oldugu Tablo 3.76’da belirtilmistir. Anlamli etkileyen modeller
icinde negatif etkinin en ¢ok -1.1543 ile yapisal sermaye etkinligi katsayismin kur
riskine etkisinde oldugu anlagilmaktadir. Pozitif etkinin en ¢ok 0.1496 ile kullanilan

sermaye etkinligi katsayisinin likidite riskine etkisinde oldugu saptanmustur.
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SONUC VE ONERILER

Bu caligmada entelektiiel sermayenin firma riskine etkisi panel veri analizi
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Arastirmada BIST Imalat Sektoriinde islem goren
90 firmaya ait 2010-2019 tarih araliginda yillik veriler kullanilmistir. Ele alinan donem
itibariyle 171 firmadan 100 firmanm verilerine ulagilmis fakat bu 100 firmadan 10
firmaya ait bazi verilerin eksik olmasindan dolay1 90 firma {izerine ¢alisma yapilmistir.
90 firmadan 17 tanesi Gida, I¢ki ve Tiitiin, 7 tanesi Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri, 1
tanesi Orman Uriinleri ve Mobilya, 8 tanesi Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin,
17 tanesi Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler, 7 tanesi Tas ve Topraga Dayal,
10 tanesi Metal Ana Sanayi ve 23 tanesi Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ve 1

tanesi Diger Imalat Sanayi Imalat Alt Sektdriinde islem gdrmektedir.

Aragtirmada 16 model ve 10 degisken kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak
VAIC (HCE+SCE+CEE), HCE, SCE ve CEE degerleri kullanilmistir. Bagimli
degisken olarak finansal kaldira¢ (LEV), kredi riski (KRD_R), kur risk (KUR_R) ve
likidite riski (LKDT_R), kontrol degisken olarak da 6z sermaye karliligi1 (ROE) ve
firma genisligi (SIZELN) degiskenleri kullanilmistir. VAIC, HCE, SCE ve CEE

degiskenlerinin her biri i¢in dért model olusturulmustur.

Oncelikle verilere ait tanimlayic istatistiklere yer verilmistir. Daha sonra
degiskenler arasindaki korelasyon test edilmistir. Degiskenler arasinda korelasyon test
sonuglarma bakildiginda ¢oklu dogrusal baglant1 hatasina sebebiyet verecek derecede

iligkilerin olmadig1 gdzlemlenmistir.

Calismada birinci nesil birim kok testleri mi yoksa ikinci nesil birim kok
testleri mi uygulanacagmi belirlemek i¢in Oncelikle yatay kesit bagimlilik testleri
yapilmistir. Yatay kesit bagimlilik testleri olarak CDim1, CDLmz, CDLm Ve CDim-Adj
testleri kullanilmistir. Bu test sonuglarma goére tiim degiskenlerde yatay kesit
bagimlilig1 tespit edilmistir. Tiim degiskenlerde yatay kesit bagimliligi tespit
edildiginden ikinci nesil birim kok testi uygulanmustir. Ikinci nesil birim kok testi
olarak PANIC (BOING) kullanilmistir. Birim kok testleri sonuglarmna goére tiim

degiskenler %1 6nem derecesinde duragan olduklari sonucuna varilmistur.
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Ikinci nesil birim kok testleri yapildiktan sonra her bir model igin F, LM ve
Hausman testleri yapilmistir. Modellerde sabit ve rassal etkileri belirlemek i¢in F ve
LM testleri uygulanmistir. Hausman testi ise ¢ikan etkilerden hangisinin
kullanilacagma karar verilmesi amaciyla yapilmistir. Daha sonra her model igin
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlari
hesaplanmistir. Son olarak da varsayim hesaplamalarinda ¢ikan sonuca gore uygun

regresyon modeline karar verilmis ve uygulama yapilmistir.

Entelektiiel sermaye katma deger katsayismin firma riskine etkisi, panel
regresyon sonuclarina gore; finansal kaldira¢ oranina etkisi negatif oldugu, bu etkinin
anlamli olmadig1 belirlenmistir. Kredi riski ve kur riskine etkisinin negatif ve anlamli
oldugu tespit edilmistir. Likidite riskine etkisi ise pozitif oldugu, bu etkinin anlamli
olmadig1 bulunmustur. Entelektiiel sermaye katma deger katsayisindaki bir birimlik
bir artisin, finansal kaldira¢ oraninda 0.0028 birimlik, kredi riskinde 0.0264 birimlik,
kur riskinde 0.0713 birimlik bir azalisa ve likidite riskinde ise 0.0196 birimlik bir artisa
sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Gortildiigii gibi bir model pozitif, iic model negatif
etkilemektedir. Bununla birlikte biitiin modeller bir arada diisiiniildiigiinde entelektiiel
sermaye katma deger katsayisinin firma riskine etkisi genel olarak negatif oldugu
goriilmektedir. Her modelde firmalara ait birim etkiler arastirilmig, bazi1 firmalarin
pozitif bazi1 firmalarin negatif etkilendigi belirlenmistir. Entelektiiel sermaye katma
deger katsayismin kredi riski ve kur riskine etkisine birim bazli bakildiginda negatif
etkileyen firmalarm sayisinin daha fazla olmasindan dolayr sonuglara paralellik
gostermektedir. Finansal kaldirag oranma etkisinin 45 firmada pozitif, 45 firmada
negatif oldugu tespit edilmistir. Bu durum anlamsiz ¢ikan sonuglarin nedenini
aciklamaktadir. Ciinkii pozitif ve negatif etkilenen firmalarin sayis1 birbirine yakin

oldugunda panel sonuglar1 anlamsiz olabilmektedir.

Insan sermayesi etkinligi katsayisinin firma riskine etkisi, panel regresyon
sonuclarina gore; finansal kaldira¢ oranina etkisi negatif oldugu, bu etkinin anlamli
olmadigi tespit edilmistir. Kredi riski ve kur riskine etkisinin negatif ve anlamli oldugu
belirlenmigtir. Likidite riskine etkisi ise pozitif oldugu, bu etkisinin anlamli olmadig1
bulunmustur. Insan sermayesi etkinligi katsayisindaki bir birimlik bir artisin, finansal
kaldira¢ oraninda 0.0028 birimlik, kredi riskinde 0.0355 birimlik, kur riskinde 0.0798

birimlik bir azalisa ve likidite riskinde ise 0.0120 bir artisa neden oldugu sonucu elde
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edilmigstir. Gorilildigli iizere bir model pozitif, iic model negatif etkilemektedir.
Sonuglar toplu bir sekilde ele alindiginda insan sermayesi etkinligi katsayisinin firma
riskine etkisi genel olarak negatif oldugu saptanmistir. Analizlerde son olarak
firmalara ait birim etkiler belirlenmistir. Insan sermayesi etkinligi katsayisinin kredi
riskine etkisinin 49 firmada negatif, 41 firmada pozitif oldugu, kur riskine etkisinin 62
firmada negatif ve 28 firmada ise pozitif oldugu bulunmustur. Bu durum insan
sermayesi etkinlik katsayisinin kredi riski ve kur riskine etkisinin sonuclar1 ile
ortiismektedir. Finansal kaldira¢ oran1 ve likidite riskine etkisi ise birim bazli olarak
incelendiginde sonuglarla ortiismedigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gére incelenen
firmalarin insan sermayesine yeteri seviyede dnem verdikleri anlasilmaktadir. Roos ve
digerleri (1997) insan sermayesini sirketin ruhu olarak gérmektedirler. Bu sonuglarda

insan sermayesinin firmalar i¢in ne kadar 6nemli oldugunu ortaya ¢ikartmaktadir.

Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin firma riskine etkisi, panel regresyon
sonuglarina gore; finansal kaldirag oranma, kredi riskine ve kur riskine etkisinin
negatif oldugu belirlenmistir. Likidite riskine etkisi ise pozitif oldugu saptanmistir.
Fakat bu etkilerin finansal kaldirag orani1 ve likidite riskinde anlamli olmadig:
goriilmiistlir. Yapisal sermaye etkinligi katsayisindaki bir birimlik bir artisin, finansal
kaldira¢ oraninda 0.0385 birimlik, kredi riskinde 0.3542 birimlik, kur riskinde 1.1543
birimlik bir azalisa ve likidite riskinde ise 0.0796 bir artisa neden oldugu sonucu elde
edilmistir. Goriildiigii gibi baz1 modellerde negatif, baz1 modellerde pozitif ve bazi
modellerde ise anlamsiz sonuglar saptanmistir. Biitiin modeller bir arada
disiiniildiigiinde yapisal sermaye etkinligi katsayisinin, entelektiiel sermaye katma
deger katsayis1 ve insan sermayesi etkinligi katsayis1 gibi firma riskine etkisi genel
olarak negatif oldugu goriilmektedir. Daha sonra firmalara ait birim etkiler
incelenmistir. Insan sermayesi etkinligi katsayisinin kredi riskine etkisinin 51 firmada
negatif, 39 firmada pozitif oldugu, kur riskine etkisinin 60 firmada negatif ve 30
firmada ise pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar regresyon sonuglarini
desteklemektedir. Fakat finansal kaldira¢ orani ile likidite riski birim bazli sonuglari
regresyon modelleri ile paralellik gostermemektedir.  Sonu¢ olarak, incelenen
firmalarin yapisal sermayeye yeteri seviyede dnem verdikleri anlasilmaktadir. Yapisal
sermayenin firma riskine etkisini arttirmak i¢in firmalar; bilgi teknolojisi, yazilim ve

sistemlere Onem verebilirler.
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Kullanilan sermaye etkinligi katsayisinin firma riskine etkisi, panel regresyon
sonuglarina gore ise; finansal kaldirag oranina, kredi riskine, kur riskine ve likidite
riskine etkisi pozitif oldugu saptanmistir. Bu etkilerin kredi riskinde ve likidite
riskinde anlamli oldugu sonucu elde edilmistir. Kullanilan sermaye etkinligi
katsayisindaki bir birimlik bir artigin, finansal kaldira¢ oraninda 0.0028 birimlik, kredi
riskinde 0.0845 birimlik, kur riskinde 0.0395 birimlik ve likidite riskinde ise 0.1496
bir artisa neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Goriildiigii gibi tiim modeller pozitif
etkilemektedir. Yani kullanilan sermaye etkinligi katsayisinin firma riskine etkisi
pozitifdir. Son olarak firmalara ait birim etkiler hesaplanmistir. Her modelde firmalara
ait birim etkiler incelenmis ve bazi firmalarin pozitif bazi firmalarin negatif etkilendigi
saptanmigtir. Bu sonuglara gore firma bazli birim etkiler ile regresyon sonuglari
paralellik géstermemistir. Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi firma riskini pozitif
etkilemektedir. Bu beklenen bir durum degildir. Firmalarin kullanilan sermaye
etkinligine yeteri seviyede dnem vermemeleri bu sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.

Sonug olarak entelektiiel sermaye katma deger katsayisi; finansal kaldiraci,
kredi riskini ve kur riskini negatif olarak etkiledigi, likidite riskini ise pozitif etkiledigi
sonucu elde edilmistir. Fakat entelektiicl sermaye katma deger katsayisinin finansal
kaldiraca etkisi anlamli ¢ikmanustir. insan sermayesi etkinligi katsayisi; finansal
kaldiraci, kredi riskini ve kur riskini negatif olarak etkiledigi, likidite riskini ise pozitif
etkiledigi saptanmustir. insan sermayesi etkinligi katsayisinin finansal kaldirag oranima
ve likidite riskine etkisi anlamli ¢tkmamustir. Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin,
finansal kaldiraci, kredi riskini ve kur riskini negatif olarak etkiledigi, likidite riskini
ise pozitif etkiledigi goriilmektedir. Ama yapisal sermaye etkinligi katsayisi, finansal
kaldirag ve likidite riskinin etkileri anlamli bulunmamistir. Kullanilan sermaye
etkinligi katsayisinin finansal kaldiraci, kredi riskini, kur riskini ve likidite riskini
pozitif etkiledigi sonucu elde edilmistir. Fakat kullanilan sermaye etkinligi

katsayismin finansal kaldiraca ve kur riskine etkileri anlamli bulunamamustir.

Tiim bu sonuglara gore genel olarak entelektiiel sermaye firma riskini negatif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Firmalar entelektiiel sermayeye 6nem vermeleri ve bu

sermayelerini giliglendirmeleri ile risklilik durumlarmi disiirebilir. Bu durumda
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firmalarm karini maksimize etmesi, piyasada devamliligin saglanmasi1 ve rekabet

istiinliigii kurulmasina etki edebilir.

Entelektiiel sermayesi giiclii olan firmalar rakiplerine gore daha kolay kredi
elde edebilirler. Dolayisiyla entelektiiel sermaye bakimindan yogun olan firmalar fon

bulma olanaklari daha fazladir ve bu firmalar daha likit olabilir.

Calismanin yatirimeilara etkisi incelendiginde; entelektiiel sermayesi giiclii
olan firmalarm risklilik durumu daha diisiik olmaktadir. Dolayisiyla entelektiiel
sermayesi giiclii olan firmalara yatirim yapilmasi, tasarruf sahiplerinin fonlarini daha

etkin bir sekilde kullanmalarina olanak taniyabilir.

Yapilan analizler gostermektedir ki firmalar, etkin stratejiler gelistirmek,
diinyadaki degisimlere ayak uydurmak ve siirdiiriilebilir rekabet edebilmek igin
entelektiiel sermayelerini belirlemeli ve yonetmelidirler. Firmalar, entelektiiel
sermayelerini belirledigi durumlarda bu sermayenin devamli iyilestirme ve gelistirme
faaliyetleri ile yonetilmesi miimkiin kilabilir. Ayrica, entelektiiel sermayelerini dogru
bir sekilde yonetmesi ve gelistirilmesi ile kurumsallasma siirecini hizlandirabilir.
Entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesinin basarili bir sekilde yonetimi,
firmalarda insan kaynaklar1 yoOnetimlerinin etkin ¢alistirilmast ve kapsaminin
genisletilmesi ile miimkiin olabilir. Devlet; kanunlar, vergilendirme sistemleri ve
destekler ile firmalarin entelektiiel sermayelerini arttirmaya yonelik faaliyetlerde

bulunabilir. Bu baglamda; kiiresel marka, patent ve tasarim sayisinin artmasi tesvik

edilebilir.

Ayrica g¢alismanm neticesinde su Onerilerde bulunulmaktadir: Firmalarin
entelektiicl sermayeye Onem vermeleri gerektigi goriilmektedir. Riski azaltma
noktasinda entelektiiel sermayeye agirlik verilebilir.  Riskini azaltmak isteyen
firmalar, entelektiiel sermaye etkinliginin nasil arttirilacagina iliskin; personel
egitimlerine, mesleki becerilerin gelistirilmesine yonelik kaynak ayrilmasi gibi
stratejiler belirleyebilir. VAIC modeli yaninda diger modellerde kullanilarak sonuglar
kuvvetlendirilebilir. Farkli sektorler lizerine bu c¢alisma uygulanabilir. Entelektiiel
sermayenini firma riskine etkisi BIST Imalat alt sektorleri iizerinde uygulanabilir.
Gelismis borsalarda iglem goren firmalar ilizerine bu calisma yapilarak entelektiiel

sermayenin firma riskine etkisi genis 6lcekte analiz edilebilir.
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