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OZET

Geleneksel finansal tablolar, glinimuz bilgi temelli ekonomi igerisinde
entelektliel sermaye (ES) varlklarini 6lgme konusunda yetersiz kalmistir. Ancak bu
tarz varliklar sermaye piyasalari igerisinde fiyatlandiriimaya devam edilmis ve
boylelikle de firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda farklar
goriilmeye baslanmistir. Bu tez calismasinda, artmaya devam eden bu farklar
Uzerindeki tartismalara katki saglamak temel amag olarak belirlenmistir. Bu amag
dogrultusunda ES bilesenleri (insan, iliskisel, inovasyon ve sireg) ‘diger bilgiye’
karsilik olarak Ohslon (1995) degerleme modeli (OM) icerisine eklenmis ve bu
bilesenlerin firma degeri Uzerinde anlamli bilgilere sahip olup olmadiklarinin
incelenmesi hedeflenmistir. ES bilesenlerinin firmanin piyasa degeri lzerinde
anlaml bir aciklayici glice sahip oldugunu ifade eden hipotezlerin test edilebilmesi
icin 2004-2014 vyillari arasinda Borsa Istanbul Sinai Endeksi icerisinde yer alan
firmalardan elde edilen 922 gobzleme sahip dengesiz panel veri seti, Rogers
kiimelenmis ve Driscoll-Kraay direncli standart hatalar statik tahmin yontemleri ile
Sistem-GMM dinamik tahmin yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore; OM Tirkiye 6zeline uymaktadir, insan sermayesi bileseninin firma
piyasa degeri lzerinde olan etkisi bitlnlyle kabul edilebilmis ve iliskisel ve sireg
sermayelerinin firma degeri Uzerindeki etkisi ise kismen de olsa dogrulanmistir.
Diger taraftan sonuclar inovasyon sermayesinin firma degeri lizerinde herhangi bir
anlaml etkisinin olmadigini gostermistir. Son olarak, OM parametreleri ile birlikte ES
bilgilerinin kullaniimasiyla Tirkiye sinai endulstrisine uygun bir firma degerleme
modelinin  gelistirildigi dustnilmektedir. Bu bulgulardan hareketle firma
yonetimlerine, firma degerinin en Ust dlzeye ¢ikarilabilmesi igin bu bilesenler
Uzerinde en uygun kaynak planlamasinin yapilmasi ve muhasebe standartlar
belirleyicilerine ise deger iliskili bu bilesenler ile ilgili ayrintili bilgilerin yer aldigi ayri

bir finansal raporlama standardinin olusturulmasi tavsiye edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, insan Sermayesi, iliskisel Sermaye,
Inovasyon Sermayesi, Siire¢ Sermayesi, Deger iliskisi, Ohlson Modeli, Dinamik Panel

Veri Analizi



SUMMARY

In today's knowledge-based economy, traditional financial statements
become insufficient to measure intellectual capital (IC) assets. However such assets
have continued to be priced in the capital markets and thus the gap between firms’
market value and book value have become more apparent. In this thesis,
contributing to the discussions on this growing gap has been determined as the
main objective. In accordance with this purpose IC components (human, relational,
innovation and process capitals) separately added into the Ohlson (1995) valuation
model (OM) as ‘other information’ and it has been aimed to examine whether these
components have meaningful information on firm value. In order to test hypothesis
expressing that IC components have significant explanatory power on firm value,
unbalanced panel data set with 922 observations, obtained from the companies
that are publicly traded in the Borsa Istanbul Industrial Index between the years
2004-2014, have been analyzed using Rogers clustered and Driscoll-Kraay robust
standard errors static estimation methods and System-GMM dynamic estimation
method. According to the findings, OM is suitable for the Turkish context, effect of
human capital component on firm value has been accepted completely, and effect
of relational and process capitals on firm value is at least partially confirmed. On the
other hand, the results indicate that innovation capital has not any significant effect
on firm value. Finally, it is argued that firm valuation model which is suitable for
Turkish manufacturing industry has been developed by using intellectual capital
information along with OM parameters. Based on these findings, it is recommended
firm managers to make appropriate resources planning on these components to
maximize firm’s value and accounting standards setters to create a separate
financial reporting standard which includes detailed information on these

components, are value-relevant in making business valuation decisions

Keywords: Intellectual Capital, Human Capital, Relational Capital, Innovation
Capital, Process Capital, Value Relevance, Ohlson Model, Dynamic Panel Data

Analysis
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1. GIRIS

Endustriyel Gretime ve maddi varliklara dayali olan geleneksel ekonomiden,
bilgi Uretimine ve maddi olmayan varliklara dayali olan bilgi ekonomisine gegisin
yasanmasiyla birlikte, modern organizasyonlar hayatta kalabilmek ve/veya rekabet
Ustlnligu elde edebilmek igin geleneksel ekonomide 6nemi ¢ok fazla hissedilmeyen
ve bilgi ve yenilik temelinde sekillenen bir takim becerilere ve yeterliliklere (6rnegin;
bilgi ve yenilik yonetimi gibi) sahip olmak zorunda kalmislardir (Al-Ali, 2003). Bilgi-
temelli maddi olmayan varliklarin stratejik olarak yonetilmesinin 6nemli oldugu
modern isletmecilik diinyasi i¢in bu tarz becerilerin ve yeterliliklerin kazanilmasi, esi
goriilmemis bir éneme sahip olmus ve organizasyonlar bu beceriler konusunda
uzmanlasmaya devam ettikce, daha fazla gelecek bliyime firsati vaat etmeye
baslamislardir. Literatir icerisinde, bilgiye ve yenilige dayali olan bu tarz beceriler ve
yeterlilikler genel olarak entelektiiel sermaye (ES) kavrami igerisinde ele
alinmaktadirlar. Deger yaratmak icin kullanilan bilgi, birikim, fikri mulkiyet gibi
entelektliiel malzemeler seklinde kisaca ifade edilen ES’nin (Stewart, 1998), modern
isletmecilik dlnyasi icin deger yaratma faaliyetlerinin merkezi konumuna gelmis
olmasindan dolayi, daha dnceden bilinmeyen ve blylk 6lgliide 6ngoriilemeyen bir
sekilde ekonomik, yonetim, teknolojik ve sosyolojik gelismelere daha fazla etki eder
hale gelmistir.

Ancak ES lizerinde yasanan bu gelismeler muhasebe bakis acisi ile incelendigi
zaman, isletmeler hakkindaki bilgilerin sermaye piyasalarina ulastirilmasinin
muhasebe temelli bilgilerle saglandigi gerceginden hareketle, ES ile ilgili bilango ve
diger finansal tablolardan elde edilen bilgilerin tamamiyla memnun edici olmadiklari
sonucu ile karsilasilacaktir. Finansal tablolarin ES bilgisini 6lgme konusundaki bu
yetersizliklerinden dolayi, firmalarin piyasa degerleri ile geleneksel finansal tablolar
Uzerinden Olcllen defter degerleri arasinda onemli farklar olusmaya baslamistir.
Ozellikle bu durum vyiiksek teknolojili Uriine ve bilgiye dayal biyimenin
gerceklestigi son 30-40 yilda daha da kotilesmis ve bunun sonucunda da piyasa
degeri ile defter degeri arasinda meydana gelen farklar gittikce bliylimeye

baslamistir (Rylander et al., 2000). Ornegin Lev (2002) tarafindan, ABD’ deki



Standard & Poor’s 500 Endeksindeki sirketler igin 1977 ile 2001 yillari arasinda
yapilan bir arastirmaya gore, sirketlerin piyasa degerlerinin ylizde 80’ninden fazlasi
finansal tablolardan elde edilememektedir (Wang, 2008). Yine ABD’deki Microsoft
Sirketinin piyasa degerinin % 90’inin soyut yani entelektiel varliklardan olustugu ve
bu varliklarin piyasa degerinin fiziksel varliklarin piyasa degerinden 1996 yilinda 11,2
kat ve 2000 yilinda ise 13,3 kat daha fazla oldugu 6ne sirilmektedir (Gormuds,
2009). Sonug¢ olarak, gunimizin karmasik bilgi temelli firmalari geleneksel
muhasebe cercevesiyle elde edilemeyen kaynaklara gittikce daha bagimli hale
gelmekte (Bontis, 2003), boylelikle de geleneksel ekonomi igerisinde sekillendirilen
finansal tablolarin bu tarz yetenekleri ve bliyime firsatlarini 6lcme konusunda
yetersiz kalmalarindan dolayi, firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasindaki farklar giin gectikgce artmaya devam etmektedir (Chang, 2007).

Bu gelismelerden hareketle, muhasebe ve finans literatiriinde yapilan birgok
arastirma, belirli muhasebe bilgilerinin  kullanihp kullanilmamasi  {izerinde
degerlendirme vyapabilmek ya da muhasebe standartlarinin olusturulmasina
yardimci olabilmek icin piyasa degeri (ya da degerdeki degisim) ile bu muhasebe
bilgileri arasindaki deneye dayali iliskinin arastirilmasi Gzerinde durmuslardir
(Holthausen and Watts, 2001). Literatir icerisinde genel olarak bu ¢calismalara deger
iliskisi (value-relevance) calismalari denilmektedir. Herhangi bir bilginin deger
iliskisinin incelendigi calismalarda ampirik model olarak firma degerini, yatirimcilarin
deger atfettigi varsayilan firmaya 0zgl niteliklere bagdastiracak bir degerleme
modelinin kullanilmasi gerekmektedir (Barth, 2000). Bu calismalarda yararlanilan
baslica degerleme modelinin, muhasebe bilgilerinden yararlanilarak bir firmanin
nasil degerlendirilmesi gerektigi yoniinde bir kiyaslama modeli sunan, Ohslon (1995)
degerleme modeli (OM) oldugu gorilmektedir. OM’ nin deger iliskisi
arastirmalarinda yaygin sekilde kullanilan bir model haline gelmis olmasi, muhasebe
bilgileri ile bir varligin piyasa degeri arasinda direk bir iliski kurulabilmesine imkan
tanimasindan dolayidir (Barth, 2000; Francis and Schipper, 1999). Ayrica Sydler vd.
(2014) OM’ nin, ES Uzerinde guvenilir ve seffaf testlerin yapilmasini olanakl kildigini

iddia etmektedirler.



1.1. Arastirma Sorulan

Geleneksel muhasebe sistemi, sanayi toplumundan kalma bazi 6zelliklerden
ve aliskanhklardan hareketle hazirlanmis olmasindan dolayi, glinimuzde ileri
teknolojiye dayali olan bilgi-yogun isletmelerin ihtiyaglarini karsilamakta yetersiz
kalmakta bu yizden de UFRS’ nin, entelektiiel sermayeyi basl basina bir standart
olarak ele almasina ihtiyac duyulmaktadir. Ancak raporlama yontemlerindeki
tutarhilik eksikligi ve belirlenebilir ES’ ye anlaml ve glvenilir bir nicel degerin
verilmesindeki zorluklar gibi sebeplerden 6tirl ES ile ilgili herhangi bir evrensel
raporlama uygulamasi heniiz kabul edilememistir (Petty et al., 2009). Ancak gerek
bilim insanlari ve gerekse isletme uzmanlar tarafindan ES’nin olgllebilmesi ve
finansal tablolar araciligiyla raporlanabilmesi icin ¢ok cesitli yontemler ortaya
koyulmustur. Bu ¢alismada bilgi toplumlarinda finansal tablo kullanicilarinin ve diger
paydaslarin ~ kararlarini  etkileme  potansiyelinin  ylksek  olabileceginin
duslinilmesinden dolayi, ES bilesenleri olarak ele alinan insan sermayesinin, iliskisel
sermayenin, inovasyon sermayesinin ve slire¢ sermayesinin ve neticesinde de bu
bilesenlerin bir araya gelmesinden olusan ES’ nin, hisse senetlerinin piyasa degerleri
ile anlamli bir iliskiye sahip olarak deger iliskisi tasiyip tasimadiklari, sonug olarak
piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda meydana gelen bosluklarin

aciklanmasinda kullanihp kullanilamayacagi sorularina cevap aranacaktir.

1.2. Arastirmanin Amaci ve Ozgiinliigii

Bu calismada da onceki ¢alismalara benzer olarak piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki farklihgin aciklanabilmesi lizerindeki tartismalara katki saglamak
temel amag olarak belirlenmistir. Bu amac¢ dogrultusunda oncelikli olarak OM’ nin
Turkiye baglami icerisinde gecerli olup olmadiginin incelenmesi amaglanmistir. Daha
sonrasinda ise ‘diger bilgiye’ karsilik olarak, muhasebe kalemlerinden elde edilen
gostergeler yardimiyla dlgllen, ES bilesenlerinin degerleme modeli icerisine dahil
edilmesiyle firma degeri ile iliskili olup olmadiklarinin incelenmesi amacglanmaktadir.

Ayrica Edvinsson ve Malone (1997)" un ¢izdigi cerceve icerisinde ES parametrelerinin



OM parametreleri ile birlikte kullanilmasiyla firmalar arasinda kiyaslamalar
yapilabilmesine olanak taniyacak bir firma degerleme modelinin gelistiriimesi
amaclanmaktadir.

Daha 6nceki ¢alismalar incelendiginde ES’nin tanimi lizerinde herhangi bir fikir
birliginin olmamasinin yani sira ES'nin hangi bilesenlerden olustugu Uzerinde de
herhangi bir fikir birligi yoktur. Tlrkiye ve diger bircok Ulke baglaminda yapilan
arastirmalarin genelinde ES’nin insan, iliskisel ve yapisal sermaye seklinde (g
bilesene ayrilarak incelendigi goérilmektedir. Ancak bu calismada ise yapisal
sermayenin alt bilesenleri olan inovasyon ve sire¢ sermayelerinin de ayri birer ES
bileseni olarak degerlendirildigi dort bilesenli bir ayrimi benimseyen ¢alismalar (Liu
et al., 2009; Wang 2008; Tseng ve Goo 2005; Bounfour 2002; Hurwitz vd. 2002; Van
Buren 1999; Brooking 1996) takip edilmis ve ES; insan, iliskisel, inovasyon ve sireg
sermayeleri seklinde dort bilesene ayrilarak incelenmistir. Bu c¢alisma OM
cercevesinden hareketle gostergeler yardimiyla dort bilesenli bir ayrimi
benimseyerek ES bilesenlerinin deger iliskisinin Turkiye baglami igerisinde
incelendigi ilk ¢alismadir. Calismanin diger bir 6zgunligl ise analiz modellerinin
dinamikliginin ve bagimsiz degiskenlerin igsellik gosterebilme olasiliklarinin dikkate

alinarak analizlerin yapilmis olmasindan gelmektedir.

1.3. Calismanin Yontemi

Arastirmanin kapsami icerisine 2004-2014 yillari arasinda Borsa istanbul Sinai
Endeksi icerisinde faaliyet gosteren ve bilgilerine eksiksiz bir sekilde ulasilabilen
halka agik firmalar dahil edilmistir.

Calismanin doérdinci béliminde ayrintili bir sekilde ele alindigi gibi ES'nin
Olcllebilmesi icin cok sayida 6lciim yontemi ve teknigi gelistirilmistir. Bu calismada
secilen ES 6lcim yontemi, OM temel alinarak gelistirilen bir ydntemdir. Temel analiz
modeli olan OM, firma degerini; defter degerinin, gelecekteki anormal karlarin
bugilinkii degerinin ve gelecek anormal karlari etkileyecek olan anormal karlar
disindaki diger tiim bilgilerin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade etmektedir. Diger

bilginin (v;) hesaplanmasinda yasanilan zorluklardan dolayr 6nceki calismalarda



model igerisine genellikle dahil edilmedigi gorilmektedir. Ancak bu tarz diger
bilgilerin gelecekteki muhasebe degiskenlerinin tahmini icin faydali olabilecegi ve bu
degiskenlerin deger iliskisine sahip olabilecegi dislincesinden hareketle (Al-Hares
vd., 2011; Ohlson, 2001; Ota, 2000), OM igerisindeki ‘diger bilgiye’ karsilik olarak ES
bilesenlerinin degerleme modeli icerisine dahil edilmesine ve olusturulan farkl
modeller Gzerinden, bilesenlerin firmanin piyasa degeri ile olan iliskilerinin analiz
edilmesine karar verilmistir.

Gahsma igerisinde kullanilan veri seti dikkate alindiginda arastirmanin, panel
veri analiz yontemi ile yiritilecegi belirlenmistir. Ancak 6rnekleme dahil edilen bazi
firmalarin bazi yillardaki verileri mevcut olmadigindan dolayl dengesiz panel veri seti
s6z konusudur. Calismada ilk 6nce hangi panel veri tahmin yénteminin veri setine
daha uygun oldugunu belirlemek icin model belirleme testleri yapilmis, daha sonra
belirlenen yontemin varsayimlardan sapma testleri yapilmistir.  Analizi
gerceklestirilen panel veri modellerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesitsel bagimlihk tespit edildigi icin degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin mevcut oldugu durumlarda direncli standart hatalar Greten Rogers
kiimelenmis standart hatalari ile degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesitsel
bagimhlik problemlerinin mevcut oldugu durumlarda direngli standart hatalar
Ureten Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemi uygulanmistir. Ayrica analiz
modellerinin dinamik bir yapiya da sahip olabilecekleri ve modeller igerisinde i¢sellik
probleminin de olabilecegi dikkate alinarak statik panel veri tahmin yéntemlerinin
yani sira sonuglarin saglamliklarini kontrol etmek icin dinamik panel veri analiz
yontemi olan sistem-genellestirilmis momentler yontemi de kullaniimis ve sonugclar

karsilastirilmistir.

1.4. Calismanin Sonuglari

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara goére; calismanin temel analiz
modelini olusturan Ohlson Modeli’ nin Tirkiye 6zeline uydugu ve bu model
Uzerinden belirli gostergeler yardimiyla oOlglilen insan sermayesinin, iliskisel

sermayenin ve slire¢ sermayesinin firma degeri lzerinde etkili olduklari sonuglarina



ulasilmistir.  Ancak iliskisel sermayenin ve sire¢ sermayesinin firma degeri
Uzerindeki etkilerinin kismi olduguna dikkat ¢cekmek gerekmektedir. Diger taraftan
inovasyon sermayesinin firma degeri Uzerinde herhangi bir etkisinin oldugu
bulgusuna ulasilamamistir. Son olarak Ohlson Modeli’ nin yaninda entelektiel
sermaye ile ilgili bilgilerin de kullaniimasiyla birlikte, Tirkiye sinai endustrisine

uygun bir firma degerleme modelinin gelistirildigi distinilmektedir.

1.5. Calismanin Bolumleri

Yapilan bu tez c¢alismasi birinci bélim olan giris boliminin disindaki alt
boliimle birlikte toplamda yedi bolimden olusmaktadir. Konuya genel bir girisin
yapildigi ve arastirma sorularinin, amagclarinin ve tekniklerinin kisaca paylasildigi
birinci bolimden sonra, calismanin ikinci boliminde deger iliskisi kavrami, deger
iliskisi Uzerine yapilan arastirmalar ve deger iliskisi analizlerinde kullanilan
yontemler ve bu yontemlerden biri olan ve bu calismada da ampirik model olarak
yararlanilan Ohlson degerleme modeli ayrintili bir sekilde ele alinmistir. Calismanin
Uclinch bolimiinde, ES’nin gelisimini etkileyen dinamiklerden, ES kavramindan,
ES’nin tarihsel gelisiminden ve ES bilesenlerinden ayrintili bir sekilde bahsedilmistir.
Calismanin dordincl bolimiinde ise ES Olglim yontemleri ayrintili bir sekilde ele
alinmistir. Son olarak arastirmanin amaclarinin, kapsamlarinin, test edilecek
hipotezlerin ve analiz yontemlerinin tanitildigi besinci ve elde edilen sonuglarin
paylasildigi altinci boélimden sonra, calismanin genel bir degerlendirmesinin

yapildigi sonug bolimiyle ¢alisma nihayete erdirilmistir.



2. MUHASEBE BIiLGILERININ DEGER iLiSKISi

Bu bélimde genel olarak, bir muhasebe bilgisinin kullanicilarinin kararlarini ve
aksiyonlarini etkileyebilmesi olarak ifade edilebilen deger iligkisi kavrami daha genis
bir sekilde ele alinacak ve arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan neden ¢ok fazla
ilgi gordiigli Gzerinde durulacaktir. Daha sonra ise deger iliskisi literatliri icerisinde
yapilan arastirmalar kisa bir sekilde ele alinacak ve bu arastirmalarin deger iliskisinin
incelenmesi sirasinda agirlikli olarak yararlandiklari yontemlerden bahsedilecektir.
Son olarak ise bu galismada da deger iliskisinin Olgllebilmesi icin yararlanilan ve
literatlirde genis bir sekilde kabul géren Ohlson Modeli ayrintili bir sekilde ele

alinacaktir.
2.1. Deger iliskisi Kavrami

Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (Financial Accounting Standards Board
- FASB) tarafindan 1984 yilinda ortaya koyulan finansal muhasebe kavramlarinin
aciklanmasi girisiminde, kullanicilar agisindan anlam ifade eden bir muhasebe
kaleminin standart belirleyiciler tarafindan taninmasi, ‘bir muhasebe bilgisinin,
isletmenin varlik, yiikiimliiliik, gelir, harcama ya da benzeri sekilde finansal tablolar
icerisine formal kaliplarla kaydedilmesi ya da déhil edilmesi siirecidir’, seklinde ifade
edilmistir. Bir muhasebe kaleminin ya da bilgisinin ise asagidaki su dort temel kriteri

karsilayabildigi takdirde taninmasi gerektigi ifade edilmistir (FASB, 1984):

1. Tanimlar: Muhasebe bilgisi, 3 nolu finansal muhasebe kavramlarinda (FASB,
1980) yer alan finansal tablolar unsurlari igerisindeki bir tanimi karsilamahdir.

2. Olgulebilirlik: Yeterince giivenilir bir sekilde &lgiilebilir olmahdir

3. lgili olma: Muhasebe bilgisi kullanicilarinin kararlari {zerinde bir fark
yaratabilme yetenegine sahip olmalidir.

4. Guvenilirlik: Muhasebe bilgisi temsili olarak glvenilir, dogrulanabilir ve nétr

olmalidir.

Bu kriterler arasinda yer alan ilgili olma ile, bir muhasebe bilgisinin

yatirnmcilarin, kreditorlerin ya da diger finansal tablo kullanicilarinin kararlari
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Uzerinde degisiklik yapabilme kapasitesine sahip olabilmesi kastedilmektedir.
Dolayisiyla FASB’ a gore, bir muhasebe bilgisinin finansal tablolar icerisinde yer
alabilmesinin en temel sartlarindan birisi olarak, bu bilginin firmanin piyasa degeri
Uzerinde etkiye sahip olabilmesi yani deger iliskisine sahip olabilmesi aranmaktadir.
Diger taraftan FASB tarafindan ortaya koyulan diger dnemli bir kriter ise farkli
muhasebe alternatifleri arasinda se¢im yapmak icin kullanilan glvenilirliktir. Bir
muhasebe tutari finansal kullanicilarinin kararlarini etkileme kapasitesine sahip
oldugu zaman deger iliskisi tasirken; temsil iddiasinda bulundugu seyi sundugu
zaman ise glvenilir oldugu soylenebilir (FASB, 1984). Daha acik ifade etmek
gerekirse, eger bir bilgi, temsil ettigi sey Gzerinde dogruluga sahipse ve bu dogruluk
yansiz bir sekilde test edilebilirse, o bilginin glivenilir oldugu séylenebilir. Eger bu iki
kriterden birisi tamamiyla karsilanmiyorsa, bilginin finansal rapor kullanicilari
nezdinde faydali olmayacagl sonucuna ulasilabilir. Bu ylizden muhasebe bilgisinin
daha fazla givenilir ve daha fazla deger iliskili olmasi tercih edilen bir durumdur
(Cihangir, 2006).

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kuruluna (International Accounting
Standards Board - IASB) goére bir muhasebe bilgisi kullanicilarinin kararlarini
etkiledigi takdirde deger iliskisi tasiyacaktir (IASB, 2015). Benzer sekilde Eloff ve de
Villiers (2015), bir muhasebe bilgisinin finansal kullanicilari igin anlamh bilgiler
icerdigi takdirde deger iliskili olacagini, hisse senedi fiyatlari lGzerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadiginda ise deger iliskine sahip olmayacagini ifade etmektedirler.
Hangi tir muhasebe bilgilerinin finansal tablo kullanicilari nezdinde deger iliskisi
tasidig1 FASB tarafindan Sekil 2.1” deki gibi siniflandiriimistir (FASB, 1984).

Finansal raporlama arastirmalari, sadece sermaye dagitimi kararlarinda
yatirimcilarin ve kreditorlerin dikkate aldiklari temel finansal tablolarda yer alan
bilgileri degil, Sekil 2.1’ deki bltln bilgi kategorileri ile ilgili sorulara cevap
aramaktadirlar. Diger taraftan muhasebe bilgilerinin genel olarak degerleme
acisindan kullanish oldugu disinilse bile, hangi tlir muhasebe bilgisinin kullaniimasi
gerektigi yoniinde de belirsizliklerin oldugu kabul edilmelidir. Ornegin analist
tahminleri gibi diger bilgi kaynaklari, mevcut muhasebe rakamlarindan daha fazla
glncel bilgi sunabilirler. Ayrica bazi zamanlarda finansal olmayan bilgiler muhasebe

bilgilerinden daha fazla deger iliskisine sahip olabilmektedirler (Nilsson, 2003). Bu
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sebeplerden dolayi finansal tablo kullanicilari igin mevcut olan ve onlar igin deger
iliskisi tasiyan butin bilgi yelpazesinin daha iyi bir sekilde anlasiimasi, sermaye
piyasalarindaki finansal tablo bilgilerinin roliini daha iyi anlamamiz konusunda

bizlere yardimci olacaktir.

Kredi, Yatirim ve Benzer Kararlar icin Yararl Tiim Bilgiler

A
y

Finansal Raporlama

'y
h

Mevcut FASB Standartlarindan Direk Olarak Etkilenen Alan

r s
A 2

Temel Finansal Tablolar

Iy

Taninan Alan

Finansal Tablolar Flna.nsaITablo ilave Aciklamalar Diger Finansal Diger Bilgiler
Dipnotlar Raporlama Araglari
Ornekler: Ornekler: Ornekler: Ornekler: Ornekler:
- Bilango - Muhasebe Politikalar| - pegisen Fiyat - Yonetim Muhasebesi| - Rekabet Analizleri
- Gelir Tablosu - Stok Y8ntemleri Agiklamalari Analizleri - Analist Raporlar
- Nakit Akim Tablousu| - Tedaviildeki Hisse - Petrol ve Gaz Rezerv| - Hissedarlara - Ekonomik
Senedi Sayisi Bilgileri Mektuplar istatistikler

- Firma Hakkinda
Cikan Makaleler

Sekil 2.1: Yatinmcilar ve Kreditérler Agisindan Deger iliskili Bilgilerin Kategorileri

2.2. Deger iliskisi Uzerine Yapilan Arastirmalar

Beaver (2002) muhasebe bilgilerinin anlasiilmasinda 6énemli katkilar saglayan
bes farkli sermaye piyasasi arastirmasi icerisinde, deger iliskisi calismalarina da yer
vermistir (Diger dort arastirma alani ise sunlardir; piyasa etkinligi, Feltham-Ohlson
modellemesi, analistlerin davranisi ve ihtiyari davranis). Deger iliskisi calismalari
icerisinde, muhasebe bilgileri ile hisse senedi degerleri arasindaki iliskilerin
incelendiginden bir o6nceki boélimde bahsedilmisti. Barth vd. (2000), bu tarz
iliskilerin incelenmesinin Miller ve Modigliani (1966)’ ye kadar geri gittigini ve ‘deger

iliskisi’ kavraminin ise ilk kez Amir vd. (1993) tarafindan ortaya koyulan calismada



yer aldigini dusinmektedirler. Bu ¢alismalardan ginimiize kadar ele alinan
calismalarin ortak ozelliklerine bakildiginda ise genel olarak varlik degerlemesinde
yararlanilan finansal tablolarin kullanishligi tizerinde duruyor olduklari gorilecektir.
Clnku fiili ya da potansiyel yatirimcilarin bakis agisindan bakildiginda, bir firmanin
finansal tablolarinda yer alan bilgilerin, varligin piyasa degerinin elde edilmesinde
kullanilabilir olmasi arzu edilmektedir (Nilsson, 2003).

Deger iliskisi c¢alismalarinda genel olarak {izerinde durulan ve
cevaplandiriimaya c¢alisilan sorular ise sunlardir: Muhasebe kalemleri degeri ne
kadar iyi Olcebilmektedirler? Hangi muhasebe kalemi deger hakkinda bilgiye
sahiptir? Hangi muhasebe kalemi deger 6zelliklerini tahmin etmek igin kullanilabilir?
Muhasebe kalemleri gelecek degeri tahmin etmek icin kullanilabilir mi?
Arastirmacilar tarafindan yoneltilen bu sorular neticesinde ulasilan temel sonug,
zamanla muhasebe bilgilerinin deger iliskisinin diistigl yonundedir. Clinkl yuksek
teknoloji sektorlerinin gérece 6neminin artmasindan dolayi, rapor edilmeyen maddi
olmayan varliklarin énemi de artmistir (Nilsson, 2003). Diger taraftan deger iliskisi
arastirmalarinin sadece akademisyenlerin degil FASB, Uluslararasi Muhasebe
Standartlari Komitesi gibi standart belirleyiciler, Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu gibi diizenleyici kurumlar, firma yoneticileri ve finansal aracilari gibi
finansal tablo kullanicilarinin da ¢ok fazla ilgisini ¢ektigini ifade etmek gerekmektedir
(Barth et al., 2001).

Muhasebe literatiiriindeki deger iliskisi calismalari genis bir yelpaze ve bakis
acisi icerisinde yiritilmustir. Ornegin deger iliskisini, finansal tablo bilgisinin
firmanin degerini ifade eden bilgiyi yakalayabilme ve 6zetleyebilme yetenegi olarak
ifade eden Beisland (2009)" a gbre bu calismalar, hisse senedi yatirimcilarinin bakis
acisindan muhasebe bilgisinin kullanishhgini 6lgmektedirler. Her galismanin farkli
finansal bilgi kullanicisi bakis acgisiyla muhasebe bilgilerinin deger iliskisini ele almis
olmasindan dolayi, literatlirde deger iliskisi ile ilgili cesitli bakis acisina odaklanan
calismalara rastlanmaktadir (Glirarda, 2012).

Holthausen ve Watts (2001) tarafindan deger iliskisi calismalari ile ilgili olarak
yapilan siniflandirmaya gore deger iliskisi calismalari, (¢ kategori icerisinde ele

alinmaktadir. Bu kategoriler sunlardir;
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1. Géreceli iliski ¢alismalari (Relative association studies), hisse senedi
degerleri (ya da degerdeki degisim) ile alternatif muhasebe karlari arasindaki iliskiyi
karsilastirmaktadir. Ornegin Dhaliwal vd. (1999) tarafindan yapilan calismada,
onerilen muhasebe standardina gore hesaplanan bir kar rakaminin genel kabul
gormis muhasebe ilkeleri cercevesinde hesaplanan kar rakamina gore, hisse senedi
degeri ya da getirisi Uzerinde daha yliksek deger iliskisine sahip olup olmadig
incelenmistir. Bu calismalarda genel olarak, farkli muhasebe karlarini kullanan
regresyon R? degerlerindeki farkliliklar test edilmektedir. Daha yiiksek Rz degerlerine
sahip olan muhasebe kalemi daha fazla deger iliskili olarak distinilmektedir. Tiirkce
literatlrde ise muhasebe karlari ile hisse senedi degerleri arasindaki iliskiyi arastiran

ilk calisma Ozer (1996)’ e atfedilebilir.

2. llave liski ¢alismalari (Incremental association studies), ilgilenilen
muhasebe rakaminin, diger belirli degiskenler hesaba katildiginda degeri ya da
getiriyi aciklama konusunda yardimci olup olmadigini incelemektedirler. Tahmin
edilen regresyon katsayilari anlamh bir sekilde sifirdan farkli oldugu zaman bu

muhasebe rakamlarinin deger iliskili olduklari distintGlmektedir.

3. Marjinal bilgi igerikli ¢alismalar (Marginal information content studies),
belirli bir muhasebe rakaminin yatirimcilar icin halihazirda mevcut olan bilgi setini
artirip artirmadigini incelemektedirler. Bir muhasebe rakaminin finansal tablolarda
yer almasinin degerdeki degisimle iliskili olup olmadigini belirlemek i¢in bu

calismalarda genellikle vaka galismalari kullaniilmaktadir.

Deger iliskisi calismalarinin siniflandirilmasiyla ilgili olarak Beisland (2008)" in
yaklagimina bakildiginda ise deger iligskisi ¢alismalarinin bes kategori icerisinde ele

alindigi gorilecektir. Bu kategoriler sunlardir:

1. Kazanglarin ve diger akis él¢iilerinin deger iliskisi ¢alismalari icerisinde gelir

tablosu veya nakit akis tablosu icerisindeki unsurlarin deger iliskisine bakilmaktadir.

2. Defter degerinin ve diger hisse senedi élgiilerinin dedger iliskisi ¢alismalari
genel olarak bilanco Olclilerinin deger iliskisini incelemektedirler. Bu tarz calismalar

genellikle degerleme ve temel analiz alanlarinda gorilmektedir.
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3. Zamana gére deger iliskisi ¢alismalarinda ise modern toplumlarda gorilen
bilgi ekonomisi dogrultusunda degisimin, geleneksel gegmis maliyet temelli finansal

tablolarin deger iliskisini nasil etkilendigi incelenmektedir.

4. Alternatif muhasebe yéntemlerinin deger iliskisi ¢alismalarinda ise
uygulanan farkli muhasebe yontem ya da standartlarinin muhasebe bilgilerinin

deger iliskisini nasil etkiledigi Gizerine odaklaniimaktadir.

5. Uluslararasi deger iliskisi ¢alismalari igerisinde ise finansal tablolarin deger

iliskisinin Glkeler arasindaki degisimi incelenmektedir.

Son olarak Nilsson (2003)’ in farkli bakis agilarina gore yaptig siniflandirmaya
gore ise deger iliskisi calismalari dort kategori icerisinde ele alinmistir. Bu kategoriler

asagidaki bolimler icerisinde ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir.

2.2.1. Deger iliskisi Calismalarinin Temel Analiz Yonii

Deger iliskisi calismalarinin temel analiz yoni, muhasebe icerisindeki temel
analiz arastirmalari ile iliskilidir. Temel analiz, firmanin hisse senedinin piyasada
islem gordugl degerine basvurmaksizin firmanin gergek degerinin belirlenmesi ile
ilgili calismalari kapsamaktadir. Bu yaklasima gbére muhasebe bilgisi, piyasa
fiyatlarinin degistigi yonde degeri yakalayarak hisse senedi degerinin degismesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla finansal tablo bilgisinin deger iliskisi, belirli bir
muhasebe bilgisine dayali olan alim satim stratejilerinin uygulanmasi sonucunda
Uretilen getirilerin 6lglilmesi ile belirlenmektedir (Francis, Schipper, 1999). Boylelikle
piyasa bilgisinin etkin olmama derecesine dayali olarak, yatirrmcilar mevcut
muhasebe bilgilerini kullanarak normalisti getiriler kazanabileceklerdir. Sonug
olarak ise muhasebe bilgisi temelinde olusturulan portfoyler lizerinden normalisti
getiriler elde edilebiliyor olmasi, bu muhasebe bilgilerinin deger ile iliskili olduklari
anlamina gelecektir. Literatirde, getirilerin tahmin edilmesinde cesitli muhasebe
bilgisinin yararliligini inceleyen pek cok calismaya rastlanmaktadir (Bernard et al.

1997; Chan et al., 1996; Fama and French, 1992).
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2.2.2. Deger iliskisi Calismalarinin Tahmin Yénii

Deger iliskisi ¢alismalarinin tahmin yoni ise degerlemede ilgili degiskenlerin
kullanilmasi ve onlarin nasil tahmin edilecegi Uzerine odaklanmaktadir. Deger
iliskisinin tanimindan hareketle bir bilgi, kazanglarin, temettilerin ya da gelecekteki
nakit akislarinin tahmin edilmesinde kullanilabiliyorsa iliskili olacaktir. Bu yaklasim
icerisindeki ¢cogu calismada kazanglarin tahmini (izerine odaklanilmaktadir, 6rnegin
Ou ve Penman (1989) finansal oranlar icerisindeki bilginin gelecek kazanclarin dogru
bir sekilde tahmin edilmesinde dikkate alinip alinmamasi gerektigini incelemislerdir.
Diger bir 6rnek ise arastirma ve gelistirme harcamalarinin gelecek kazanclarla iliskili
olup olmadigini inceleyen Lev ve Suogiannis (1996)" in ¢alismasidir. Daha sonrasinda

ise alim ve satim stratejileri bu tahminler lizerinden gergeklestiriimektedir.

2.2.3. Deger iliskisi Calismalarinin Bilgi Yonii

Deger iliskisi calismalarinin  bilgi yonine gore bir muhasebe bilgisi,
yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini belirlerken kullaniliyorsa deger iliskisine sahip
olacaktir. Piyasalarin etkin olmadigi varsayimi altinda istatistiksel iliski olguleri,
yatirnm kararlarinin verilmesi sirasinda s6z konusu bilgilerin yatirimcilar tarafindan
kullanihp kullanilmadiginin bir gostergesi olarak dikkate alinmaktadir. Bu yaklasim
icerisindeki c¢alismalarin amaci, duyuru tarihi etrafindaki kisa zaman araliklari
Uzerinden, piyasanin muhasebe aciklamalarina tepkisini incelemektir. Eger hisse
senedi piyasas! bir muhasebe bilgisinin agiklanmasi (zerine tepki gosteriyorsa, bu
bilgi deger iliskisine sahip olacaktir. Bu yaklasim icerisinde ¢igir acan ilk ¢alismalar
Ball ve Brown (1968) ve Beaver (1968) tarafindan yapilmistir. Daha sonrasinda ise
bu arastirmacilar tarafindan ortaya koyulan arastirma metodolojisini takip ederek,
pek cok calisma muhasebe bilgilerinin duyurulmasi Ulzerine piyasanin tepkisini
incelemistir. Bu ¢calismalarin genelinde ise, Pope ve Inyangete (1992) gibi, kazanclar
ve kazanc¢ bilesenleri ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskilerin incelendigi

gorilmektedir.
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2.2.4. Deger iliskisi Calismalarinin Olgiim Yonii

Deger iliskisi calismalarinin 6l¢im yoninin altinda yatan temel mantik
basittir. Clunki finansal tablolarin temel islevi isletme faaliyetlerini ve diger
ekonomik olaylari 6zetlemektir, bu islev dogrultusunda finansal tablolarin deger
iliskisi, hisse senedi degerini etkileyen diger kaynaklardan bagimsiz olarak, bilgiyi
Ozetleyebilme ya da yakalayabilme yetenegi ile 6l¢tilmektedir (Francis and Schipper,
1999). Bu yaklasim muhasebenin 6lcim bakis acisi ile uyumludur, yani muhasebe
Olglim icin bir ara¢ olarak gorilmektir. Dolayisiyla eger bir muhasebe kalemi bir
piyasa olcitd ile glivenilir bir iliskiye sahipse, bu muhasebe gostergesinin, piyasa
katilimcilan tarafindan fiyatlarin ya da getirilerin belirlenmesinde kullanilan bilgiyi
yakaladigi ya da bu bilgiye ulastigi sonucu cikarilabilir. Bu yaklasim igerisinde
calismalarin cogu bir degerleme modeline dayali olarak finansal tablo kalemleri ile
fiyat arasindaki iliskiler hakkinda varsayimlarda bulunmaktadirlar. Ornegin Barth ve
Clinch (1998) borg¢lanma ve hisse senetlerinin deger iliskisini incelemistir. Diger
taraftan finansal olmayan bilgilerin deger iliskisinin incelendigi c¢alismalara da
rastlanmaktadir, 6rnegin kablosuz iletisim sektori icerisinde calisan buyikliginiin
deger iliskisini inceleyen Amir ve Lev (1996) ve internet firmalarinin degerlemesinde
internet kullaniminin gesitli gdstergelerinin deger iliskisini inceleyen Trueman vd.

(2000).

2.3. Deger iliskisinin Analizinde Kullanilan Yontemler

Olgiim yaklasimi icerisinde sekillenen deger iliskisi calismalarinin oturdugu
teorik zemine bakildigl zaman, muhasebe degiskenlerinin ve piyasa degeri ile iliskili
olan diger bilgi kalemlerinin nasil tahmin edilecegi konusunda arastirmacilara
yardim eden muhasebe ve finansal raporlama argiimanlari ile degerleme teorisinin
birlesimi gorilecektir. Ayni sekilde temel analiz arastirmalari da degerleme teorisi
etrafinda yapilandirilabilmektedir. Degerleme teorisi, arastirmacilarin degerleme
icerisinde gerekli olan gorevleri ve hangi deger 6zelligine odaklaniimasi gerektigini

belirlemeleri konusunda yardimci olmaktadir (Nilsson, 2003). Arastirmacilarin
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finansal raporlama sorunlarini ifade ederken genellikle degerleme yaklagimi
icerisinde c¢alismalarini ele almalarinin iki temel sebebi vardir. ilki, finansal tablo
kullanicilari arasinda en blylk paydas grubunu olusturan yatirimcilarin, yatirim
secenekleri arasinda makul segimler yapabilmek igin firmanin degerinin
belirlenmesinde agirlikli olarak kendilerine yardimci olabilecek bilgilerle ilgileniyor
olmalaridir. Nitekim degerleme, yatirrmci kararlarinin anahtar girdisi ve anahtar
ciktisi konumundadir. ikinci olarak ise degerleme ile ilgili olan genis bir akademik
literatlr, arastirmacilara tasarimlarini (izerine insa edecek bir firma zemini
saglamaktadir (Barth, 2000).

Degerlemeyi temel alan arastirma tasarimi gerceklestirebilmek icin bir deger
Olglsine ihtiya¢ duyulmaktadir. Finans ve muhasebe arastirmalarinin bulyik bir
boliimi, hisse senedi piyasasinin kamuya acik bilgilerin islenmesinde oldukca etkili
olduklarini ifade etmektedirler. Bu tarz kamuya acik bilgiler, sadece muhasebe
kalemlerini degil ayni zamanda vyatirimcilarin firma degeri ile iligkili olarak
algiladiklari genel kullanima agik her seyi icerisinde barindiran zengin bir bilgi
setinden olusmaktadir. Hisse senedi piyasasi, butin kamuya agik bilgilerin
degerleme gostergelerinin islenmesinde bitinlyle etkili olmasa bile, hisse senedi
fiyatlar yatirrmcilarin uzlasmis inanglarini yansitmaktadir. Bu ylzden hisse senedi
fiyatlar finansal raporlama arastirmalarinda yaygin bir sekilde kullanilan deger
Olglst olmustur. Degerlemeyi temel alan arastirma tasarimlarinin gerekli olan ikinci
bileseni ise firma degerini, yatirimcilarin deger atfettigi varsayilan firmaya 0zgi
niteliklere bagdastiracak bir degerleme modelidir. Dolayisiyla bir degerleme modeli,
test edilecek hipotezler lizerinden muhasebe kalemleri ile firma degeri arasindaki
iliskinin kurulabilmesi icin temel bir gerekliliktir (Barth, 2000).

Degerleme arastirmalari icerisinde arastirma tasarimini gerceklestirebilmek
icin ihtiyac duyulan bu iki bilesenin yaygin bir sekilde kullanildigi goriilmektedir. Bu
tarz hipotez testlerinin vyapilabilmesi icin c¢esitli degerleme modellerinden
yararlanilmis ve bu degerleme modelleri icerisinde hisse senedinin piyasa degeri ise
genellikle bir kiyaslama degeri 6lclst olarak kullaniimistir. Bu testler icerisinde ise
degerleme modeli icerisindeki muhasebe kalemlerinin 6niinde yer alan katsayilara
odaklanilmistir. Eger katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini séyleyen sifir

hipotezi reddedilmisse ve katsayinin isareti beklenen dogrultuda ¢ikmissa,
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muhasebe kaleminin deger iliskili oldugu sunucuna ulasiimistir (Barth et al., 2001).
Calisma igerisinde yer verilen muhasebe kalemlerinin beklenen yonde istatistiksel
olarak anlamli gikabilmesi ise firmanin Ozelliklerinin degerlenmesinde, uygun bir
degerleme modelinin kullanilmasina baglidir. Clinkli uygun olmayan bir degerleme
modelinin ya da belirlenmemis bir muhasebe kalemi/firma 6zelligi iliskisinin olasi bir
sonucu, muhasebe kalemleri 6niinde yer alan katsayilarin yanlis tahmin edilmesine
neden olmasidir (Holthausen and Watts, 2001).

Sonug olarak deger iliskisi ile ilgili literatiir incelendigi zaman genel olarak (g
farkl degerleme modelinin kullanildigi goriilecektir. Bu modellerin ikisinde bagimh
degisken olarak hisse senedi degeri kullanilirken, sadece birinde hisse senedi
degerinde yasanan degisim (getiri) bagimli degisken olarak kullaniimaktadir (Akkaya,
2013). Bu dogrultuda bilango modeli, getiri modeli ve Ohlson modeli olarak
nitelendirilen degerleme modelleri asagidaki bolimlerde ayrintili bir sekilde ele

alinacaktir.

2.3.1. Bilango Modeli

Deger iliskisi calismalari icerisinde agirlikli olarak kullanilan modellerden birisi,
hisse senedi degeri lzerinden 6lglilen firmanin piyasa degerinin bitin varliklar ile
ylakimlaliklerin bir fonksiyonu olarak ele alindig1 bilanco modelidir. Varliklarin ve
yakimluluklerin degeri beklenen temettilerin ya da nakit akislarinin bugtinki
degeri olarak goriilmektedir (Barth, 2000). Dolayisiyla bilanco modeli asagidaki
sekilde ifade edilebilecektir (Holthausen and Watts, 2001);

MVE = MVA + MVL + MVC (2.1)
Buradaki; MVE, hisse senedinin piyasa degeridir; MVA, deger iliskisi incelenen
muhasebe kaleminin disinda kalan ayrilabilir varliklarin piyasa degeridir; MVL, deger

iliskisi incelenen muhasebe kaleminin disinda kalan ayrilabilir yliktmlaltklerin

piyasa degeridir (burada MVL’ nin 6ninde yer alacak olan katsayinin isaretinin
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negatif olmasi beklenmektedir); son olarak MVC ise deger iliskisi incelenen bilango
kaleminin piyasa degeridir.

Bilanco modelini kullanan ¢ogu calisma, firmalarin rekabet avantajina sahip
oldugu dolayisiyla normalin Uzerinde getiri elde edebilecekleri varsayimina izin
vermektedir. Dolayisiyla normalin (zerindeki getiriye izin vermeyen model 2.1
genisletilerek, varligin piyasa degeri ile net varlik degeri arasindaki fark olarak ifade
edilen serefiye teriminin model icerisine eklenmesiyle normalin Ulzerinde getiriye

izin veren model 2.2 elde edilebilir.

MVE = MVA + MVL + MVC + GW (2.2)

Burada; GW, serefiyeyi ifade etmektedir ve bir firmanin serefiyesi asagidaki

sekilde bulunabilecektir;

GW = MVE — MVA— MVL— MVC (2.3)

Model 2.1 ya da model 2.2 igerisinde MVC igin tahmin edilen katsayilarin
anlamh bir sekilde sifirdan farkli olup olmadiklari test edilerek MVC' nin deger
iliskisine sahip olup olmadigina karar verilmektedir. Katsayilarin bir varlik igin
anlamli bir sekilde pozitif ve bir yikimlilik igin ise anlamli bir sekilde negatif olmasi
beklenmektedir. MVC lzerinde bilgi saglayan bir muhasebe kaleminin sifirdan farkli
olan katsayisinin yorumu, degiskenin model icerisindeki diger degiskenler de hesaba
katildiginda, piyasa degerinin aciklanmasinda yardimci oldugu seklindedir

(Holthausen and Watts, 2001).

2.3.2. Getiri Modeli

Getiri modellerinde hisse senedi getirileri siklikla kazanclarin alternatif dlgileri
Gzerinden tahmin edilmeye calisilir. Clink{ kazanclarin gelecek nakit akimlari ile bilgi
yoninden iliskili olduklari varsayilmaktadir. Bu ylizden getiri modelini kullanan

deger iliskisi calismalarinda degerleme modeli, hisse senedi getirileri oraninin
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bagimh degisken, kazanglarin ve/veya kazanglardaki degisimlerin bagimsiz degisken
oldugu bir yapiya sahiptir (Holthausen and Watts, 2001). Ornegin Francis ve
Schipper (1999), Easton ve Harris (1991) tarafindan gelistirilen getiri temelli
degerleme modelini takip ederek asagida yer alan 2.4 numarali degerleme modelini

calismalarinda kullanmiglardir;

Rj¢ = pot + p1,tAEARN; ¢ + po EARN; ¢ + vj (2.4)

Burada; R;;, hisse senedi jnin piyasa gore ayarlanmis 15 aylk kimdlatif
getirisidir; AEARN; ;, hisse senedi j’'nin t yilindaki olaganistu kalemler 6ncesi karinin
t+1 yilindaki karindan farkinin t-1 mali yil sonundaki hisse senedinin piyasa degerine
bélinmesi sonucuna elde edilir; EARN; ¢, hisse senedi j’nin t yilindaki olaganistu
kalemler 6ncesi karinin t-1 mali yil sonundaki hisse senedinin piyasa degerine
bélinmesi sonucuna elde edilir.

Farkh Glkeler arasindaki gelir 6lgllerinin ya da bir Glke igerisindeki firmalar
arasindaki gelir Olgulerinin karsilastirildigr deger iliskisi ¢alismalarinda, analiz
sonucunda farkli getiri modellerinden elde edilen R?ler arasinda daha buyuk R”ye
sahip olan modelin en iyi performans dlcilisiine ve daha yiiksek deger iliskisine sahip
oldugu sonucuna ulasiimaktadir (Holthausen and Watts, 2001). Diger taraftan
degerleme modelinde kullanilan alternatif yaklasimlar ise sunlardir: Piyasa Degeri /
Kazang (PD/K) Orani; Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani; Piyasa Degeri / Satis
Orani; Piyasa Degeri / Duran Varlik Orani; Piyasa Degeri / Faaliyet Kari Orani
(Akkaya, 2013).

2.3.3. Ohlson Modeli

Bu boliimde deger iliskisi calismalarinda temel analiz yontemi olarak kullanilan
degerleme modellerinin sonuncusu olan Ohlson modelinden bahsedilecektir. Son
yillarda deger iliskisi UGzerine vyapilan calismalarda, muhasebe bilgilerinden
yararlanilarak bir firmanin nasil degerlendirilmesi gerektigi yoniinde bir kiyaslama

modeli sunan Ohslon (1995) degerleme modelinin (OM) agirlikh olarak kullanildig
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gorulmektedir. Barth (2000), OM’ nin deger iliskisi arastirmalarinda yaygin sekilde
kullanilan bir model haline gelmis olmasinin temel sebebini, muhasebe bilgileri ile
bir varhgin piyasa degeri arasinda direk bir iliski kurabilmesine baglamaktadir. Ayni
sekilde Francis ve Schipper (1999) ise OM’ nde muhasebe rakamlarinin direk bir
sekilde kullanilabiliyor olmasindan dolayi, deger iliskisi arastirmalarinda degerleme
cercevesinin belirlenmesi igin kullaniimasinin olduk¢a uygun disecegini ifade
etmektedirler.

Ohlson (1995), artik kar degerleme modelini (residual income valuation
model) temel alarak, bu model Uzerine dogrusal bilgi dinamiklerini (linear
information dynamics) eklemistir. Dolayisiyla OM, artik kar degerleme modeli ve
dogrusal bilgi dinamikleri gibi iki temel Uzerine insa edilmistir. Edwards ve Bell
(1965) ve Peasnell (1982) tarafindan gelistirildigi dustnilen ve temettl iskonto
modelinin (dividend discount model) bir uygulamasi olan artik kar degerleme
modeli, firma degerini 6z sermayenin defter degeri ile gelecekteki anormal karlarin
buglnki degerinin toplami olarak ifade etmektedir. Buradaki anormal kar ile
muhasebe karlarindan sermaye maliyeti ylikiinlin ¢cikarilmasi sonucu elde edilen kar
miktari kastedilmektedir. Ohlson model igerisine dogrusal bilgi dinamiklerini
ekleyerek modeli gelistirmistir (Glimrah & Adiloglu, 2011). Artik kar degerleme

modeli, asagidaki sekilde gosterilebilir:

pe = bv, + Z R7TE (X r] (2.5)

T=1

Burada; p;, t zamaninda firmanin hisse senedi degerini; bv;, t zamaninda
firmanin defter degerini; Ry, 1 arti risksiz iskonto oranini; E.[.], t zamanindaki
bilginin kosullu beklenen deger operatorini; ve X2, t zamanindaki anormal kari
(artik kar) ifade etmektedir. Anormal kar t zamanindaki kadrdan, t-1 zamanindaki
defter degerinin sermaye maliyeti (rf) ile carpiminin cikartilmasi ile elde

edilmektedir. Anormal kar asagidaki sekilde gosterilebilir:
X¢ =x¢ —15.bve4 (2.6)
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Burada; x;, muhasebe karlarini ve 7%, ise risksiz iskonto oranini ifade etmektedir.
Ohlson (1995) risksiz bir ortam varsayarak risksiz bir iskonto oranini kullanmis
olmasina ragmen, sermaye maliyetinin belirlenmesi ile ilgili literatirde Gg¢ farkl
uygulamayla karsilasiimaktadir: (1) zamana ve firmalara gore sabit; (2) firmalara
gore sabit ama zamana gore degisken; (3) hem firmalara hem de zamana gore
degisken bir sermaye maliyeti orani. Zamana ve firmalara gore sabit bir r degerini
kullanan Barth vd. (1999), Bell vd. (2002) ve Dechow vd. (1999) gibi arastirmacilar
yuzde 12’lik (ABD hisse senetlerinin uzun dénemli ortalama getiri oranini yansittigi
icin) zamana ve firmalara gore degismeyen bir r degerini kullanmiglardir (Yu et al.,
2009). Ayni sekilde Sydler vd. (2014) gibi arastirmacilar ise firmalara gore sabit ama
zamana gore degisken bir r oranindan faydalanmislar, bunu elde edebilmek igin ise
piyasa risksiz faiz oranlarini yani devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlarini kullanmislardir.
Son olarak riskli bir ortamin varligl kabul edilerek arastirmacilar tarafindan hem
firmalara hem de zamana gore degisken bir sermaye maliyeti orani kullanilmaya
¢ahsilmistir ancak uygulamada bu oranin kullanimi ile ilgili ortak bir fikir birligi s6z
konusu degildir. Bazi yazarlar sermaye varliklarini fiyatlama modelinin kullaniimasini
Onerirken, bazi yazarlar ise bu yaklasimi deneysel olarak yetersiz gordiklerinden
dolayi kullanilmamasi gerektigini iddia etmisler ve onun yerine fiyat/kazang oranini
veya nakit akisi/fiyat oraninin kullanilmasini 6nermislerdir (Swartz et al., 2006). Bazi
yazarlar ise sermaye maliyetine karsilik olarak 6zkaynak karliliginin kullaniimasini
uygun gérmislerdir (Yu et al., 2009).

Ohlson” un artik kar degerleme modeli lizerine getirdigi yenilik ise dogrusal
bilgi dinamikleridir. Ohlson anormal karlarin bir zaman serisi davranisina sahip
oldugunu varsaymakta ve boylelikle de anormal karlar, bir dnceki dénem anormal
kar ve anormal karlar disindaki diger bilgiler gibi iki muhasebe degiskeni dikkate
alinarak dogrusal bir regresyon analizi yardimiyla tahmin edilebilmektedir. Buradaki
diger bilgi (other information) kavrami gelecekteki anormal karlari etkileyen fakat
anormal karlarin disindaki diger tiim bilgiler olarak ifade edilmektedir. Ohlson bilgi
dinamikleri cercevesinde t+ 1 donemi icin anormal karlar su sekilde tahmin

edilebilmektedir (Wang, 2008):
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Xy = wXf + v+ &4y (2.7)

Burada; v, anormal karlar digindaki diger bilgileri; & .y, ise hata terimini

ifade etmektedir. t + 1 donemi igin diger bilgiler ise su sekilde gosterilebilir:

Vep1 = ¥YV4 + € (2.8)

Son olarak, artik kar degerleme modeli ile Ohlson’ un dogrusal bilgi
dinamikleri birlestirildigi zaman, firma degerini; defter degerinin, gelecekteki
anormal karlarin buglinkii degerinin ve gelecek anormal karlari etkileyecek olan
anormal karlar disindaki diger tim bilgilerin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade

eden Ohlson dogrusal degerleme modeli elde edilebilir:

p: = bvy + a1 X8 + v, (2.9)

Model lzerine getirilen elestirilerin basinda, dogrusal bilgi dinamiklerinin
varsayilan zaman serisi davranisinin agik olmadigi ve dikkatli bir sekilde incelenmesi
gerektigi gelmektedir (Barth, 2000). Diger taraftan uygulamada analiz kolayliginin
saglanmasi amaciyla muhasebe verilerinden direk olarak olgilmesi kolay olmayan
diger bilgi parametresinin (v;) model igerisinden g¢ikarildigi gériilmektedir. Ohlson’
un anormal karlar digindaki diger tim bilgiler olarak ifade ettigi diger bilgi ile ilgili

ayrintili incelemeye asagidaki bolimde yer verilecektir.

2.3.3.1. Ohlson’ un Diger Bilgi Kavrami ve Deger iliskisi ile ilgisi

Ohlson” un firma degerini; defter degerinin, gelecekteki anormal karlarin
buglinkii degerinin ve gelecek anormal karlari etkileyecek olan anormal karlar
disindaki diger tiim bilgilerin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade ettiginden ve diger
bilginin (v;) hesaplanmasinda yasanilan zorluklardan dolayr 6nceki galismalarda
model icerisine genellikle dahil edilmediginden yukarida bahsedilmisti. Ohlson

(2001)" un kendisi tarafindan model Gzerine yapilan bir incelemede, modelin diger
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bilgi olmaksizin basit bir hale getirilebileceginden bahsedilmis ancak gelecekteki
kazang beklentilerinin tahmin edilmesinde diger bilginin 6nemli oldugu ve diger
bilginin model igerisinde varliginin modeli esnek hale getirerek modelin deneysel
iceriginin genisletildigi Gzerinde durulmustur.

Ohlson (2001)" un diger bilginin dnemi Uzerine yaptigl vurguya paralel olarak
Al-Hares vd. (2011) bu tarz diger bilgilerin gelecekteki muhasebe degiskenlerinin
tahmini igin faydah olabilecegini ve bu degiskenlerin firmanin degeri lizerinde deger
iliskisine sahip olabilecegini iddia etmektedirler. Benzer sekilde Ota (2000),
muhasebe sistemleri icerisindeki degiskenlerin, v;” nin tahmin edilmesinde yetersiz
olduklarini ve bu ylzden de gézlenemeyen ya da gozlenmesi zor olan bu degiskenin
degerleme denklemleri icerisinden genellikle ¢ikartildigindan bahsetmekte, sonug
olarak ise OM’ nin 6nemli bir bolimi olan bu degiskenin model igerisinden
¢ikartilmasinin modelin uygunlugunu bozacagini iddia etmektedir. Bu ylizden gesitli
muhasebe bilgileri ve istatistiksel yontemler kullanilarak model igerisine diger
bilginin dahil edilmesi ile ilgili literatlirde bir¢ok ¢alismaya rastlanmaktadir (Barth et
al., 1999; Dechow et al., 1999).

OM’ nin temel analiz yontemi olarak kullanildigi ve belirli bir muhasebe
kaleminin firma degeri ile olan iliskisinin incelendigi calismalarin gérlinmeyen bir
diger amaci ise anormal kar disinda gelecekteki kazang¢ beklentilerinin tahmin
edilmesinde  kullanilan  diger  bilginin  farkli  muhasebe kalemleri ile
yakalanabilmesidir. Dolayisiyla bu calismalarin geneline deger iliskisi literatiri
icerisinde yer verilmistir. Clinkli bir muhasebe kaleminin firmanin piyasa degerinin
tahmin edilmesinde, modelin tahmin giiclinG artiriyor olmasi, o kalemin deger
iliskisine sahip olacagl sonucunu doguracaktir. Bu dogrultuda model {izerinde ilave
acitklama glictine sahip olacak diger bilgilerin elde edilmesi amaciyla, diger finansal
tablo bilgilerinden yararlaniimaktadir. Diger bilgiye karsilik olarak hangi muhasebe
kaleminin modele dahil edileceginin belirlenebilmesi ise 6nemli bir arastirma
tasarimi kararidir ve belirlenen arastirma sorusundan hareketle sekillendirilmektedir
(Barth, 2000).

Yukarida sayillan tim bu sebeplerden ve bu calismanin temel arastirma
sorusundan hareketle, finansal tablolarda direk olarak géziikmeyen maddi olmayan

varliklar olarak ifade edilen ve cesitli muhasebe kalemlerinden faydalanilarak
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Olcllebilen entelektiiel sermayenin ve entelektiiel sermaye bilesenlerinin diger
bilgiye karsiik olarak OM igerisine dahil edilmesi ve bdylelikle entelektiel
sermayenin ve entelektliiel sermaye bilesenlerinin firma degeri ile iliskili olup
olmadiklarinin incelenmesi amacglanmaktadir. Bu dogrultuda, sonraki bolimlerde
entelektliiel sermayenin ne anlama geldigi, bilesenlerinin neler oldugu ve hangi

yontemlerle Olgllebilecegi Gizerinden durulacaktir.
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3. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI, GELISIMi VE
BILESENLERI

Dinyada ilk kez entelektliel sermaye ydnetiminden sorumlu baskan olarak
gorev yapan Edvinsson (1994) entelektiiel sermayeyi, “Genellikle bilanco (lizerinde
go6ziikmeyen maddi olmayan varliklar kaynadidir” seklinde tanimlamistir. Bu
bolliimde ilk dnce entelektliel sermayenin gelisimine ve kavramsal olarak ortaya
¢ikmasina neden olan dinamiklerden bahsedilecektir. Daha sonra entelektiel
sermaye (ES) icin hem bilim insanlari ve hem de isletme uygulayicilari tarafindan
yapilan tanimlara vyer verilip, ES'nin kavramsal cercevesinin anlasilmasi
saglanacaktir. Son olarak ise ES’nin ginimiz isletmeleri icin neden o6nemli

oldugundan ve ES’nin sahip oldugu o6zelliklerden bahsedilecektir.
3.1. Entelektiiel Sermayenin Gelisimini Etkileyen Dinamikler

Geleneksel tarim toplumlarinda Uretim faktoérleri olarak toprak ve emek ele
alinabiliyorken, buhar makinesinin icat edilmesiyle tarim toplumundan sanayi
toplumuna gecis yasanmis ve girisim gicl de onemli bir Gretim faktori haline
gelmistir. GlinUmizde ise, Ozellikle ikinci dinya savasindan sonra goérilmeye
baslanan ve soguk savasin son bulmasiyla olgunlasma evresine giren bilgi
toplumlarinda, bu Uretim faktorlerinin yanina ve hatta bu faktorlerinin en
merkezine, bilgi de eklenmistir. Bilginin ciddi bir Gretim faktorii durumuna gelmesi
sonucunda, bilgi Gretimine dayali ekonomiler ve sektérler goriilmeye baslanmis ve
sonug olarak isletmecilik anlayisi maddi varlklara yapilan yogun yatirimlardan
(finansal sermaye) maddi olmayan varliklara yapilan yogun yatirimlara (entelektiel
sermaye) kaymistir.

Entelektiiel sermayenin gelisimini etkileyen temel dinamikler arasinda ilk
once, geleneksel toplumlardan bilgi toplumuna yasanan gegis ele alinacak, daha
sonra ise bilgi toplumuna gecis sonucunda bilginin en temel lretim girdisi haline
gelmesiyle yeni ekonominin, yani bilgi ekonomisinin, olusmasi ve bunun da

isletmecilik anlayisinda bazi paradigma degisikliklerine neden olmasindan
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bahsedilecektir. Son olarak gerceklesen bu paradigma degisiklikleriyle birlikte,
isletmelerin varliklarini idame ettirebilmeleri ve rekabet avantaji elde edebilmeleri

icin sahip olunmasi gerekilen temel yeterliliklerden bahsedilecektir.

3.1.1. Bilgi Toplumuna Gegis

Milattan Once besinci yiizyilda, felsefeci Sokrates’in “bilginin sinirlar” sorusu
ile tartisiimaya baslanan bilgi (Gucli ve Sotirofski, 2006), tarih boyunca toplumlarin
zenginliginin en 6nemli yapi taslardan birisi olmustur. Nitel ve nicel yonden daha
fazla bilgiye sahip olan ve bu bilgiyi siyasal, ekonomik ve sosyal olarak daha etkin bir
bicimde kullanabilen toplumlar, digerlerinin dnline gecerek daha yliksek bir yasam
seviyesine ulagsmislardir. Ozellikle 20’nci yiizyilin ortalarindan itibaren elektronik ve
haberlesme alanlarinda yasanan gelismeler bilginin elde edilmesi, depolanmasi,
analiz edilmesi ve diger kullanicilara ulastiriimasi agisindan bir ¢igir agmis ve yeni bir
toplumsal yapi olan bilgi toplumuna doénldsim siirecini de oOnemli ol¢lide
hizlandirmistir.

insanlik tarihine bakildigi zaman, sosyolojik olarak i¢ &nemli devrimin
yasandigl ve her bir devrim siireci icerisinde kendisine has 6zelliklere sahip olan yeni
toplumsal yapilarin ortaya ciktigi ve her bir devrimin kendisinden Onceki yasam
bicimlerini, kultirleri ve uygarlklari yok edip yerine yeni yasam bicimlerini,
ekonomik modelleri ve orgltlenmeleri getirdigi gorilmustir. Toffler (1998)
tarafindan dalgalar olarak nitelendirilen bu 6nemli asamalar ve toplumsal yapilar su
sekilde ifade edilebilmektedir: Birinci Dalga, Tarimsal Devrimi ifade etmektedir.
Gunlimiuzde, Gliney Amerika veya Papua Yeni Gine’ de bulunan bazi kabilelerin
disinda artik gortilmeyen ve ilk avci-toplayici kiltiiriin yerine gecen bu toplumlarda,
toprak, yasamin, kdltirin, ekonominin, aile yapisinin ve siyasetin temelini
olusturmaktadir. ikinci Dalga ise tarim toplulugunu sonlandiran Sanayi Devrimi
sirasindaki toplumu ifade etmektedir. Bu toplumlarda sanayilesmenin de etkisiyle,
kentsel yasam agirlik kazanmis ve isci sinifi ortaya cikmistir. Toffler (1998) ikinci
dalga toplumunun sanayici oldugunu, kitlesel (retime, dagitima ve tiketime

dayandigini ve bu toplumun temel felsefesinin standardizasyon, uzmanlasma,
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merkezilesme, senkronizasyon, konsantrasyon ve maksimizasyon oldugunu ifade
etmektedir (Toffler, 1998).

Son ve Uciincii Dalga ise sanayi sonrasi toplumu yani bilgi toplumunu ifade
etmektedir. Bilgi toplumunu tanimlamak igin cesitli kavramlar kullaniimaktadir
(Ogut, 2009). Bu kavramlar sunlardir; sanayi-6tesi toplum (Bell, 1976), &grenen
toplum (Drucker, 1993), dijital diinya (Negroponte, 1996) , Uglincl dalga toplumu
(Toffler, 1998), bilgi toplumu (Klapp, 1982; Masuda, 1990), hizmetler sinifi toplumu
(Dahrendorf, 1959), kiiresel bilgi toplumu (O’Brien, 1993), kapitalizm sonrasi toplum
(Drucker, 1993). Bilgi sistemlerine ve bilgi teknolojilerine dayali olarak sekillenen
bilgi toplumlarinda genel olarak su 6zellikler gorilmektedir; bilginin artan bir sekilde
0nem kazanmasi, ekonominin kiresellesmesi ve uluslararasi rekabetin etkili olmasi,
tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinin yanina bilgi sektérinin de eklenmesi,
bireyin toplumsal yapinin merkezinde yer almasi, bilgisayarlasmanin hiz kazanmasi
ve son olarak orgiitli toplumun gliclenmesi. Asagida yer alan Tablo 3.1'de sanayi
toplumundan bilgi toplumuna gecis asamasinda ekonomik, sosyal, siyasal ve
teknolojik acidan yasanan farklilasmalar ve bilgi toplumlarinda ortaya cikan nitelikler
gorilebilmektedir (Ogiit, 2009).

Anlatilanlar kisaca oOzetlemek gerekirse, gelismis Ulkelerin hepsinde ve
gelismekte olan Ulkelerin ise genelinde sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegis
slreci neredeyse tamamlanmis ve bu sirecte degisen yeni anlayislar, degerler ve
toplum yapilari ise beraberinde is yapma sireclerini ve ekonominin isleyis bicimini
degistirmistir. Bu dogrultuda bilginin en 6nemli Gretim faktoérli olarak 6n plana
ciktigl ve bilgi teknolojilerine Ulkeler basta olmak lizere glinimiiz isletmelerinin de
agirlikh olarak yatirrmda bulundugu yeni bir ekonomi, yani bilgi ekonomisi, ortaya

ctkmistir.
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Tablo 3.1: Ekonomik, Sosyal, Siyasal ve Teknolojik Sistemler A¢isindan, Sanayi
Toplumundan Bilgi Toplumuna Gegiste Yasanan Farklilagsmalar

SANAYi TOPLUMU BiLGi TOPLUMU
o Ulusal Ekonomi Kiresel Ekonomi
% E Fiziksel Sermayeye Dayal insan Kayr\aklarma ve Bilgi
= £ Sermayesine Dayali
2 ‘@| Endistriyel Organizasyonlar Bilgi-Tabanh Organizasyonlar
“ Sembolik Kagit Para Dijital Para
Uyumluluk, Seckinlik, Sosyal Sinif Bireysellik, Cesitlilik, Katilimcilik vb.
E vb. Degerler Degerler
E Guvenlik Saglayici Bireysel Yetenekleri Gelistiren
2 Kurumsallagsmalar Kurumsallagsmalar
g Gekirdek Aile Birey Merkezli Farkli Aile Bigimleri
9’ Kitlesellestirilmis Dénemsel Egitim I%iureysgllestirilm@ Yasamboyu
Ogrenim
Uluslararasi GCatisma ve Uluslararasi Uyum ve Kiiresel
s Polarizasyon Baglamda Siyasal Entegrasyonlar
g E Merkeziyetgilik Adem-i Merkeziyetcilik
‘@ | Ulus-Devlet Kiresel ve Bolgesel Entegrasyon
Guvenlik Amacgh Yonetim Yurttas Odakli Yonetim
Mekanik Teknolojik Devrim Bilgi Teknolojileri Devrimi
Z | isgiiciinii ikame Eden Makineler Bfey.in guclind Takviye Eden
oS Bilgisayarlar
(_23' E Montaj Hattina Dayali Uretim Bilgi ve"Yénetim Teknolojilerine
X v Teknikleri Dayali Uretim Teknikleri
& Gorsel ve Yazili Basin-Yayim internet ve Dijital Teknolojilere
Araglarina Dayali lletisim Sistemleri | Dayali lletisim Sistemleri

3.1.2. Yeni Ekonomi ile Degisen Paradigma

Yeni ekonomi, endistriyel Gretim ve maddi varliklara dayali olan ekonomiden
bilgi ve maddi olmayan varliklara dayali olan ekonomiye gecisi ifade etmektedir.
Geleneksel sanayi ekonomisindeki liretim faktorleri, toprak, emek ve girisim gici
olarak ifade edilebiliyorken, bilgi ekonomisinde bu faktorlere bilgi de eklenmis hatta
bu faktorlerin en merkezi konumuna gelmistir. Dolayisiyla bilgi ekonomisini diger

geleneksel ekonomilerden ayiran en 6nemli fark, bilginin tretim faktorleri arasinda
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en oncelikli faktdr olarak yer almasi gosterilebilmektedir. Boylelikle bilgi gergek
zenginligin kaynagini olusturmus, Ulkelerin refah seviyesi sadece hammaddeye ve
enerjiye yapilan yatirmdan ziyade insan kaynaklarina ve bilgi sanayine yapilan
yatirimla dogru orantili hale gelmistir (Ogiit, 2009).

Peter Drucker tarafindan “insanlarin bilek giliglerinden ziyade beyin gugleri ile
calistiklari ve bilgi g¢alisanlarina disinmeleri igcin paranin verildigi bir ekonomi”
olarak tanimlanan (Moore and Craig, 2008) ve bilgi tabanli ekonomi, yenilik
ekonomisi, yeni ekonomi, sayisal ekonomi, 6grenen ekonomi, ag ekonomisi ve
aglasmis ekonomi olarak da ifade edilen (Tasci, 2007) bilgi ekonomisi, temel olarak
su Ozelliklere sahiptir: Bilgi ekonomisi; bilgiye dayali, bilgi yogun Urlinlerin 6n planda
oldugu, kiiresel dlgekte etkin olan, triin yasam siirelerinin kisalmasindan dolayi hizin
on plana c¢iktigl, Uretici ve tuketici farkinin belirsizlestigi, yeniligi temel alan,
aracilarin biyuk 6l¢ctide ortadan kalktig, iletisim aglariyla bittnlesik, sanallasmanin
onemli rol oynadigi ve bilginin dijitallesmesinden dolayi dijital hale gelen bir

ekonomidir (Akpinar, 2012).

Tablo 3.2: Ekonomik Faktoérler Cercevesinde Degisen Paradigmalar

Ekonomik Faktorler | Geleneksel Ekonomi Bilgi Ekonomisi
Deger Yaratma Sermaye Yogun Ar.aglar_,. ) B[Igi, Teknqloji ve
Malzemeler, Eneriji, Isglict Yonetilmesi
Aritmetik Biiyliyen Geleneksel | Ustel Biiyliyen
) Varliklar Entelektiiel Sermaye
Rekabet Avantaji Bulus. S Vat
u U§, .ermaye atinimi, Fikirler, Yenilik, Yaraticilik
Endistri
Ekonomik Kultir Rekabet s Birlikleri

Bilgi ekonomisinin, geleneksel ekonomi Uzerine getirdigi yeni 6zelliklerden
dolayi, yeni isletmecilik kurallarinin da ortaya ciktigi iddia edilebilir. Ekonomi,
sirketlerin isleyisini etkileyecek sekilde degistikce, deger yaratmak icin fikirlerin ve
yeniliklerin 6n plana ciktigi yeni bir anlayis dogmus ve agirlik maddi olmayan
varliklara, ozellikle de entelektiiel sermayeye dogru kaymistir. Bu yeni varliklar,
geleneksel maddi varliklardan 6nemli oOlglilerde farklilasmaktadir. Tablo 3.2 maddi

ve maddi olmayan varliklarin farkli dogasi icerisinde yeni ekonomiyle ortaya cikan U¢
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anahtar faktériin dinamiklerini géstermektedir (Kaynak: Moore and Craig, 2008). iki
ekonomi ve performanslarinin altinda yatan maddi ve maddi olmayan varliklar
arasinda karsilastirma yaparak, degisen paradigmanin isletmecilik anlayisinda nasil
kokll bir degisiklige neden oldugu rahathkla gorulebilir.

Geleneksel ekonomide deger, gayrimenkul, fabrika ve ekipmanlar gibi buyik
bltceli sermaye - yogun araglar Uzerine yapilan yatinmlarla olusturulmakta, bu
sermaye - yogun araclarla liretimin gerceklestirilmesi icin ise hammadde, enerji ve
isglclinin kullanilmasi gerekmekteydi. Yeni ekonomiye gecildiginde ise deger
olusturulabilmesi i¢in maddi varliklardan ziyade maddi olmayan varliklara yatirm
zorunlu hale gelmistir. Ornegin fabrika ve ekipmanlara yapilan yatirimlardan ziyade
beyin glicline yani insan sermayesine yapilan yatirimlar deger olusturmada 6n plana
ctkmaya baglamislar, bu noktada beyin giictiniin kullanilabilmesi igin ise yenilige ve
hizhh  Grin Gretiminin gergeklestirilebilmesine olanak taniyan teknolojilerin
kullanilmasina gecilmistir. Bu yeni teknolojilerin kullaniimasiyla birlikte, yenilikgiligi
ve yaraticilligl 6n plana alan Grinler ve hizmetler Uretilmeye baslanmistir. Tiiketici
nezdinde farkli ve yeni olarak algilanan bu Urlnler ve hizmetler daha cazip hale
gelerek, yeni ekonomiyle birlikte bulus, yerini yenilige birakmis ve rekabet avantaji
bu farklilasma sayesinde elde edilebilir olmustur. Ayrica yeni ekonomiyle birlikte
sektor icerisindeki oyuncular, karsilikli fayda saglayan konsorsiyumlar olusturmak ve
fikri milkiyet elde etmek amaciyla temel rekabet icgldilerini bir kenara koyarak
rakipleri ile birlikte isbirliklerine gitmeye baslamislardir. Kisacasi yeni ekonomiye
gecilmesiyle birlikte, rekabet bilgi icin yapilmaya baslanmis ve rekabet avantajinin
elde edilebilmesi ise bu bilginin Uretim sireglerinde etkili bir sekilde
kullanilabilmesiyle mimkin olmustur. Bunun gerceklestirilebilmesi icin ise insan
sermayesi lzerine ciddi yatirnmlarin yapilmasi zorunlu héale gelmistir (Moore and

Craig, 2008).

3.1.3. Rekabet Avantaji ve Yeni Yeterlilikler

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecisle birlikte ortaya cikan bilgi
ekonomisinde, isletmeler hayatta kalabilmek ve rekabet avantaji elde edebilmek icin
geleneksel ekonomide sahip olmadiklari bir takim yetenek ve yeterliliklere sahip
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olmak zorunda kalmiglardir. Yani yeni bir bilgi tGretebilmek ve onu yeni ydntemlerle,
yenilik¢i bir sekilde uygulamaya koyabilmek, bir organizasyonun varhgini devam
ettirebilmesi, rekabet avantajini elde edebilmesi ve bu avantajini stiirdlrebilmesi igin
sahip olmasi gerektigi temel vyeterliliklerden biri haline gelmistir. Dolayisiyla
glinimizde bir organizasyonun rekabet etme vyetenegi, Ust yoOnetimin
organizasyonun entelektiiel sermayesini ne kadar iyi bir sekilde belirleyebildigine,
onu yonetebildigine ve kaldirag olarak kullanabildigine bagh olmustur.

Entelektliel sermayenin basarili bir sekilde yonetilebilmesi ise organizasyon
genelinde sahip olunmasi gerekilen yeterlilikler sunlardir: Bilgi yonetimi (knowledge
management); organizasyonun bilgiyi elde edebilmesi ve onu kullanabilmesi hizi
olarak ifade edilen bilgi yonetimi, organizasyonun 6grenebilme, ogrendiklerini
hatirlayabilme ve hatirladiklarini icsel ve dissal bir yonde kaldirag olarak
kullanabilme  yetenegini  olusturmaktadir.  Yenilik  yonetimi  (innovation
management); piyasada meydana gelebilecek degisikleri tahmin edebilmek ve olasi
degisikliklere tepkiler lretebilmek. Fikri mulkiyet yonetimi (intellectual property
management); entelektiiel sermayenin hizli bir sekilde korunmaya alinabilmesidir.
Fikirlerin, duslUncelerin ve diger entelektiiel sermayelerin korunmasi igin
organizasyonlar dnlemler almak zorundadirlar, aksi takdirde bu varliklar herhangi bir
kisi veya organizasyona ait olmazlar. Organizasyon kiltlri (organizational culture);
organizasyonun degerlerinin ve kiltlirinin degerlendirebilmesi ve bilginin, yeniligin
ve fikri mulkiyet olusturulmasinin 6nini etkili bir sekilde agan ve destekleyen bir
orglt kultlrinin benimsenmesidir. Kapsamli bir entelektiiel sermaye yonetimi;
sirketin oncelikli stratejileri ile uyumlu olarak organizasyon geneli uygulamalarin ve
programlarin koordine edilebilmesi, denetlenmesi ve uyumlastirilabilmesidir (Al-Ali,
2003).

Sonug¢ olarak, yeni ekonomiye gecilmesiyle birlikte isletmelerin hayatlarini
devam ettirebilmeleri, entelektliel sermaye gelisimini temel alan yenilikgilik ve fikri

miulkiyet lGiretimine odakli bir yetenek gelistirmelerine bagh hale gelmistir.
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3.2. Entellektiiel Sermaye Kavrami ve Tarihsel Geligsimi

Bir onceki bélimde ele alindigi gibi entelektiiel sermaye (ES) kavrami, bilgi
toplumuna gegisle birlikte ortaya cikmis bir olgudur. ikinci diinya savasindan sonra
kiiresellesmenin etkisiyle, isletmeler icin bilgiyi islemek ve bilgi temelli Grinler
Uretmek 6nemli bir husus haline gelmistir. Deger kavraminin maddi varliklardan
maddi olmayan varliklara dogru kaymasi sonucunda, isletmelerin defter degerleri ile
piyasa degerleri arasinda ciddi farklar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ozellikle
iskandinav ilkelerinde, bu farklarin incelenmesi (izerine calismalar baslatilmis ve
entelektlel deger Gzerine atfedilen bu boslugun finansal tablolarda yer almasi igin
yayinlar cikarilmistir. Bu dogrultuda asagida ele alinan bolimlerde, ilk olarak ES
kavraminin nasil ortaya ¢iktig1 ve deger kazandigi Uzerinde durulmus daha sonra
farkl bilim insanlari ve isletme uzmanlar tarafindan ortaya koyulan ES tanimlarina
yer verilmis ve son olarak ise ES’nin glinimiz isletmeleri icin 6nemine ve

ozelliklerine deginilerek bolim sonlandiriimistir.

3.2.1. Entellektiiel Sermaye Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Tarihsel sireg icerisinde bilgi deger kazanmis ve Uretim faktorleri arasina
girmistir, daha sonrasinda ise ginimiz rekabet ortaminda isletmelerin lzerinde
uzmanlasmasi gereken onemli bir kaynak halini almistir. Bdylelikle bilginin
yonetilmesi konusunda uzmanlasan organizasyonlarla, uzmanlasmayi
gerceklestiremeyenler arasinda énemli bir deger farki ortaya cikmistir. Ozellikle son
20 yillik streg icerisinde diinya genelindeki isletmelerin defter degerleri ve piyasa
degerleri arasinda énemli farkhliklarin oldugu géze carpmaya baslamistir. Onemli
sayida bilim insani ve isletme yoneticisi defter degeri ile piyasa degeri arasindaki bu
farkin kismi olarak ES ve diger maddi olmayan varliklar icerisindeki deger tarafindan
aciklanabilecegine inanmaya baslamislardir.  Boylelikle 1980’lerden sonra
entelektiiel sermayenin ne oldugu, nasil siniflandirilacagi ve nasil él¢lilecegi lizerine

calismalar yapilmaya baslanmistir (Pena, 2002).
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Thomas Stewart 1991 yilinda kaleme aldigi “Beyin Gucu” adli makalesinde,
“entelektiiel sermaye” kavramini (gliniimizde kullanilan anlama en yakin sekilde)
kullanan ilk kisi olmasina ragmen, bu kavrami ilk olarak ifade eden kisi John Kenneth
Galbraith olmustur. 1959 yilinda F. Peter Drucker’ in ilk defa ES cercevesindeki
bilginin 6nemini vurgulamak igin bilgi isgisi kavramini kullanmasindan sonra (Gliney,
2011), Galbraith 1969 yilinda ES kavramini Michael Kalecki’ e yazdigi bir mektupta
kullanmis ve Kalecki 1975 yilinda yazdigi makalesinde Galbraith’ in sézline atif
yaparak “Acaba kacimiz son on yilda elde ettigimiz entelektiiel sermayenin
farkindayiz?” ifadesiyle ES kavramini bilimsel bir zeminde ifade eden ilk kisi
olmustur (Karacan ve Ergin, 2011). Tim bunlara ragmen, muhasebe teorisi lizerine
calisan bilim insanlarinin entelektiiel sermayeye ilgileri 1960’h yillarda Hermanson’
In galismasi ile baslamistir. Hermanson, finansal tablolarda rapor edilmeyen insan
varliklarinin da bigcimsel finansal tablolar icerisinde yer almasi ile ilgili olarak
ylrittigt calismalarini ifade etmek igin “insan Varliklari Muhasebesi” (Human
Assets Accounting) kavramini kullanmistir (Roslender, 2000). Bu sekilde Hermanson,
insan varliklarinin muhasebelestirilmesi igin ortaya ¢ikan muhasebe problemini,
muhasebe teorisi, finansal muhasebe ve finansal raporlamanin temelleri ile
iliskilendirmistir (Uzay ve Savas, 2003).

1980 yilina gelindiginde ise Japon Hiroyuki Itarni “Gérinmeyen Aktifleri
Harekete Gegirmek” (Mobilizing Invisible Assets) adli ¢calismasi ile organizasyonlarin
sahip oldugu maddi olmayan kaynaklarin daha etkin kullanilmasi amaciyla ES
kavramindan bahsetmistir. Itarni ‘nin ¢alismasi yayinlandigi ilk zamanlarda ¢ok fazla
ilgi gdérmemistir. Ancak ingilizce’'ye terciimesinin yapildigi 1987 yilindan sonra
entelektliiel sermayeyle ilgili yapilan calismalarda kaynak olarak kullanilmaya
baslanmistir (Gliney, 2011).

Firmalarin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki boslugun 1990’lara
gelindiginde daha da artmasindan dolayi, bu boslugu aciklama gayretleri sonucunda
ES lizerine yapilan calismalarda hiz kazanmaya baslamistir. Ozellikle iskandinav
Ulkelerinde firma degerlemesinde maddi olmayan varliklarin da hesaba katilmasi
gerektigine dair disiinceler agirlhk kazanmaya baslamis ve isve¢’teki bir yayinevi
sahibi olan Karl-Erik Sveiby 1986 yilinda maddi olmayan varliklarin nasil yonetilmesi

gerektigi Gzerine kaleme aldigi “Know-How Sirketi” (The Know-How Company) adli
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kitabinda (Chang, 2007), firma degerlendirmeleri igin galisan yeteneklerinin ve
tecriibelerinin de hesaba katilmasi gerektigini 6ne stirmistir. Sveiby 1989 yilinda
kaleme aldigi bir diger eserinde ise bilgi sermayesinin 6lcilmesi icin bir teori 6ne
sirmus, maddi olmayan varliklar i¢in uygun muhasebe yontemlerinin gelistiriimesi
gerektigini belirtmistir (Giiney, 2011). Sveiby’ nin fikirlerinin isve¢’ de yayginlasmasi
sonucunda bir sigorta firmasi olan Skandia Sirketi, 1991 yilinda ilk kurumsal ES
fonksiyonunu sirket bilnyesinde olusturmus ve Leif Edvinsson’ 1 firmadaki gizli
degerleri bulma, onlari tanimlama ve ES modelleri gelistirmekle sorumlu Baskan
Vekili olarak tayin etmistir (Karaman, 2014). Boylelikle de ilk defa bir yonetici ES
konusunda resmi bir géreve baslamistir. Organizasyonel anlamda ES kavrami ise,
yukarida da deginildigi gibi, Stewart (1991) tarafindan “isletmeye pazarda rekabet
avantaji saglayan, ¢alisanlarin bildigi her sey” seklinde ifade edilmistir (Gormus,
2009).

ES kavraminin gelismesine katki saglayan calismalari 6zet bir sekilde ifade
etmek gerekirse, bu calismalarin ilk asamalarinda entelektiiel sermayenin
cercevesinin  cizilmesiyle ilgilenilmis ve slrdirilebilir rekabet avantajinin
olusturulmasi ve bu avantajin yonetilmesi icin entelektliel sermayenin neden 6nemli
olduguna dair farkindalik olusturulmaya odaklaniimistir. Bu slire¢ icerisinde
goriinmeyen entelektiiel sermayeyi daha gorinir yapmak icin farkl ilkeler ve
standartlar olusturulmaya calisiimistir. ilk asamada yer alan bu calismalarin temel
argimani su sekilde ifade edilebilir, “Entelektiiel sermaye, Olcilmesi ve
raporlanmasi gereken énemli bir seydir”. ES calismalarinin sonraki asamalarinda ise
genel olarak entelektiiel sermayenin olclilmesi, yonetilmesi ve raporlanmasi tzerine
yaklasimlarin ~ agirhkh  oldugu  goérilmistir. Bu asama  slresince, ES
degerlendirmelerindeki farkli yontemleri tanimlamak ve gruplandirmak igin
siniflandirmalar yapilmis ve milenyuma girildiginde 50’den fazla degerlendirme

yontemine ulasiimistir (Dumay and Garanina, 2012).

3.2.2. Entelektiiel Sermaye Kavrami

Veri isleme ve iletisim sistemlerindeki teknolojik gelismeler ekonomiyi, bilginin
en onemli varlik halini aldig1 bir bilgi ¢agina dogru tasimistir. Bu yeni ekonomi
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icerisinde sirketlerin deger yaratmak amaciyla galisan yetenegi ve yetkinligi, ydnetim
felsefesi, kiltir, yenilikci stire¢ ve misteri sadakati gibi maddi olmayan varliklara
agirlik vermesi sonucunda, maddi varlklar hizli bir sekilde ikincil varliklar halini
almistir. isletmeler biinyesinde kullanilan biitiin bu gériinmeyen, soyut varliklara
entelektlel varliklar ya da ES denilmektedir (Mondal and Ghosh, 2013). Diger
taraftan ES'nin temel dizeyde bu sekilde tarif edilebilmesine ragmen, bugin
geldigimiz noktada ES ve bilesenleri konusunda bilim insanlari ve isletme uzmanlari
tarafindan tam bir fikir birligine varilamamistir. 1999 yilinda diinya genelinden 80
uzmanin katilmiyla gergeklestirilen 3. Uluslararasi Entelektiiel Sermaye Yonetimi
Konferansinda, entelektiiel sermayenin dogasi konusunda ¢ok fazla seyin
bilinememesinden dolayl genel ve agik bir ES taniminin yapilabilmesi icin heniz
erken olduguna kanaat getirilmistir (Kara, 2005; Seetharaman et al., 2002). Ancak
glnimuze gelindiginde ise ES ile ilgili bir dolu tanim yapilmis, her bilim insani ve
isletme uzmani ES tanimini kendi gcergevesinden bakarak sekillendirmistir.

Entelektiiel kelimesi, koken olarak Latince “interlectio” ifadesine
dayanmaktadir ve arasinda anlamina gelip iliskiyi ifade eden “inter” ile ulasilan,
toplanan bilgi anlamina gelen “lectio” kelimelerinden tiretilmistir (Karacan, 2004).
Dolayisiyla entelektiiel kelimesi kavram olarak, kapsamli bilgi ve birikime sahip olup
ilgili soyut konularla derinlemesine ilgilenen kisi anlamina gelmektedir (Wikipedia,
2016). Sermaye ise disiplinler arasinda farkli anlamlara gelebilmekle birlikte, genel
olarak Uretim igin kullanilan degerler olarak ifade edilebilmektedir. Sonug olarak bu
iki kavram birlestirildiginde ES’ nin, ekonomik bir fayda elde etmek igin kullanilan
bilgi ve birikime donulk soyut varliklar olarak ifade edilebilmesine ragmen, yukarida
da ifade edildigi gibi, bugline kadar ES’nin tanimi (izerinde ortak bir karara
varilamamigstir. Bu yiizden ES Ulzerine yapilmis ve diger bilim insanlari tarafindan da
kabul gérmiis tanimlarin, bir tablo halinde sunulmasinin uygun olacagina karar
verilmistir.

Tablo 3.3’de de gorildigu gibi (Kaynaklar: Nogueira, 2010; Keong Choong,
2008; Chang, 2007; Kaufmann and Schneider, 2004) cesitli bilim insani ve isletme
uzmani tarafindan ES ile ilgili bir cok tanim yapilmis ve ortak bir tanim tzerinde hem
fikir olunamamistir. Bununla birlikte bu tanimlarin genel olarak lizerinde durduklari

ortak nokta ise ES’nin goériinmez yani soyut oldugu, genellikle bilgi ve birikimden
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elde edildigi ve isletmeler ve tim paydaslar icin bir anlam, deger ifade ettigi
seklindedir. Diger taraftan ES tanimlari ile ilgili diger bir dikkat ¢ceken husus ise
maddi olmayan varliklarin ES tanimi yapilirken sik sik ele alinan, tzerinde durulan bir
kavram olmasidir. Uygulamada bu iki kavram sik sik birbirlerinin yerine
kullanilabilmekte ve bu konuda bir karisikliga neden olunmaktadir. Ancak Tlrkiye
Muhasebe Standartlar tarafindan “fiziksel niteligi olmayan tanimlanabilir parasal
olmayan varliktir’ seklinde tanimlanan maddi olmayan varliklar ile ES arasinda
onemli bazi farkhliklar olmalidir. Soyle ki maddi varlik ya da maddi olmayan varlk
olan bir kaynak, muhasebe standartlari tarafindan taninirlik hakkindaki tartismalari
ifade ediyorken, bu kaynagin geleneksel ekonomik bir kaynak (parasal veya fiziksel)
oldugu ya da bir entelektiiel sermaye kaynagi (iliskisel, organizasyonel ya da insan)
oldugu yonuindeki goris ise kaynagin nihai ekonomik davranis ve formu hakkindaki
tartismayi ifade etmektedir. Glinlimize gelene kadar maddi olmayan varliklar
Uzerindeki muhasebe tartismalari, herhangi bir degerin bilanco (zerinde yer
alabilmesi icin acgik bir varlik taniminin yapilabilmesi amaciyla uzun bir siire devam
etmistir. Bu tartismalar 6nemli olmalarina ragmen, yonetimsel amaclar icin cokta
gecerli degillerdir. Yonetim acisindan onemli olan, ES kaynaklarinin nedensellik
etkilerinin belirlenebilmesi ve 6lgllebilmesi amaciyla yonetim ihtiyaglarinin
degerlendirilmesi ve bu kaynaklarin optimal ¢ikti degerini elde edebilecek sekilde
yonetilmesidir. Kisacasi ES ile maddi olmayan varliklar arasindaki temel fark, ES’nin
yonetim perspektifli bir kavram olmasiyken, maddi olmayan varliklarin ise daha cok
muhasebe standartlari ile ilgili bir kavram olmasidir (Roos et al., 2005).

ES ile maddi olmayan varliklar arasindaki iliskinin agiklanmasi noktasinda da
arastirmacilar arasinda pek bir goriis birligi yoktur. Ornegin Roos vd. (1997) ve
Knight (1999) gibi bazi arastirmacilar ES’nin bitiin maddi olmayan degerleri igerisine
alabildiginden bahsederken, Caddy (2000) ve Edvinson ve Sullivan (1996) gibi
bazilari ise bilancolarda yer alan maddi olmayan varliklarin ES icerisinde yer
almamasi gerektigini iddia etmislerdir (Esenkal, 2006). Diger taraftan Roos vd.
(2005) ise maddi olmayan varliklar ile ES’nin ayni sey olmadiklarini, bazi ES
kaynaklarinin maddi varlik oldugu, bazilarinin ise maddi olmayan varlik oldugunu
ifade etmistir. Entelektliel sermayenin ne gibi 06zelliklere sahip olduguna ve

isletmeler acisindan ne anlam ifade ettigine ise asagidaki bolimde deginilecektir.
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Tablo 3.3: Entelektiiel Sermaye Tanimlari

Yazar(lar)

Entelektiiel Sermaye Tanimlari

Edvinsson (1994)

Genellikle bilango Uzerinde go6zikmeyen maddi
varliklar kaynagidir.

olmayan

Brooking (1997)

Bir sirketin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farktir.

Edvinsson ve
Malone (1997)

Herhangi bir fiziksel varligi olmayan ama yine de sirket icgin
deger anlamina gelen maddi olmayan varliklardir.

Roos vd. (1997)

Organizasyon (yelerinin sahip oldugu toplam bilgi ve bu
bilginin marka ve patent gibi uygulamaya doénustirilmesidir.

Stewart (1998)

Deger yaratmak icin kullanilan bilgi, birikim, fikri milkiyet gibi
entelektliel malzemelerdir.

Nahapiet ve
Ghoshal (1998)

Organizasyon, entelektiiel topluluk ya da mesleki uygulamalar
gibi bir sosyal bitinlGgin bilgi ve bilme kapasitesidir.

Bontis (1999)

Maddi olmayan kaynaklarin ve bu kaynaklardan gelen akimlarin
toplamidir.

Sullivan (2000)

Kazanca donustirilebilen bilgidir.

Brennan ve Organizasyonun bilgiye dayali 6z sermayedir
Connell (2000) prnizasy i e
Petty ve Maddi olmayan varliklarin iki kategorisinin (organizasyon ve

Guthrie (2000)

insan sermayesi) ekonomik deger gostergesidir.

Heisig vd. (2001)

Degerlidir, ama gorlinmez.

Bukh vd. (2001)

ES tek bir sey demek degildir, birbirine bagh olan butin
unsurlarin yardimiyla stirekli olarak desteklenmesi ve bir arada
tutulmasi gerekilen kirilgan bir yapidir.

Mouritsen vd.
(2002)

Geleneksel bir muhasebe ya da bir ekonomi terimi degildir. Bir
etki olabilir, bir departman stratejisi olabilir, bir matematik
formli olabilir.

Rastogi (2003)

Vizyon dogrultusunda deger yaratilmasi igin bir girisimin bilgi
kaynaklarinin koordine edilmesi, diizenlenmesi ve kullaniimasi
yoniindeki bdtlinclil veya meta-dizeyli kapasitesi olarak
gorulebilir.

3.2.3. Entelektiiel Sermayenin Onemi ve Ozellikleri

Modern organizasyonlarin dogusunun ve bilgi ekonomisinin yikselisinin, bilgi-

temelli maddi olmayan varliklar (organizasyon yapilari ve sirecleri, know-how,
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entelektlel ve problem ¢6zme kapasitesi) denen bir kavramin ortaya cikmasina
sebep oldugundan yukaridaki bolimlerde bahsedilmisti. Bu kavramlarin isletmecilik
dinyasi icin yeni kavramlar olmamalarina ragmen, kiiresel rekabetin hizlanmasi,
surekli bir stratejik adaptasyona ihtiya¢ duyulmasi, giderek artan musteri talepleri
ve hizmet temelli endistri sayilarinda yasanan patlamalar gibi faktorler tarafindan
sekillendirilen glinimduz isletmecilik dlinyasi igin esi gérilmemis bir 6neme sahip
olmuslardir. Gunlimizde vyasadigimiz dinya fabrika ya da toprak gibi maddi
varliklarin goreceli olarak 6nemlerinin azaldigi, diger taraftan bilgi temelli varliklarin
yani ES’nin 6neminin arttig bir diinyadir. Bu bilgi temelli varliklarin 6nem kazandigi
yeni ekonominin ortaya cikisiyla birlikte ES’nin isletmeler ve arastirmacilar
nezdindeki Gnl ve 6nemi gittikce artmaya baslamistir. ES, daha 6nceden bilinmeyen
ve bilylk olcide ongoriilemeyen bir sekilde ekonomik, teknolojik ve sosyolojik
gelismelere daha fazla etki eder olmustur. Ozellikle ES’ nin éneminin artmasina
neden olan faktorler su sekilde siralanabilmektedir: Bilgi teknolojilerinde ve bilgi
toplumlarinda yasanan devrimler, bilginin ve bilgi temelli ekonominin 6éneminin
artmasi, kisilerarasi faaliyetlerin ve ag toplumunun kaliplarinda yasanan degisim ve
son olarak ise rekabetgiligin temel belirleyicileri olarak yeniligin ve yaraticiligin 6n
plana ¢ikmis olmasidir (Guthrie, 2001).

Entelektiiel sermayenin isletmeler nezdinde 6nemli olmasinin diger bir sebebi
ise ES'nin deger yaratma faaliyetlerinde merkezi konumda yer aliyor olmasidir.
isletmeler, deger yaratiimasi ve organizasyon amaclarinin gerceklestiriimesinde
maddi varliklar ve sermaye kaynaklari ile birlikte maddi olmayan yani ES
varliklarindan da faydalanmakta ve bunu da sahip oldugu ES varliklarini yeni
sireclere, Urinlere ve hizmetlere donistirerek gerceklestirebilmektedirler.
Beklenildigi gibi ES varliklarinin gérece agirligi, ginimizde daha da fazlalagmistir.
Sekil 3.1’ de (Kaynaklar: Karaman, 2014; Al-Ali, 2003) sunulan ES modeline gore,
degerin yaratilmasinda bireysel bilgileri, ya da insan sermayesini, organizasyonel
bilgiye ya da uygulamalara donistirmek gerekmektedir (NOT: Sekil 3.1’'deki
modelde ES’nin g boyutu ele alinmisken, bazi ¢calismalarda yapisal sermaye, siireg
ve inovasyon sermayesi olarak ikiye ayrilarak, ES dort boyut Uzerinden de
modellenebilmektedir). Bu bilgi son olarak yeni Uriin ve/veya hizmet ciktisiyla

musterilere aksettirilecektir. Daha sonrasinda ise islenen bu bilgi sayesinde,
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organizasyonun miusteri tabani ve piyasa pay! artacak ve bu musterilerden elde

edilen gelirler maksimize edilecektir (Al-Ali, 2003).

...........................................

" INSAN ORGUTSEL
"SERMAYESI (YAPISAL) ,*
\ /SERMAYE"
DEGER/

" ILISKISEL
. (MUSTERY) /
" SERMAYE'

Sekil 3.1: ES Modeli Altinda Deger Yaratimi

Entelektiiel sermayenin glinimiz isletmeleri agisindan dnemine degindikten
sonra ES'nin sahip oldugu o6zelliklerden bahsedilecektir. ES’nin sahip oldugu
Ozellikler maddeler halinde sunulacak olursa (Liu, 2009; Tseng and Goo, 2005; Roos

and Roos, 1997);

1. ES, isletme bilancosunda bitilndyle elde edilemeyen gizli varliklarin
toplamidir. Boylelikle hem organizasyon Uyelerinin zihinlerindekileri hem de

ayrildiklarinda organizasyonda biraktiklari seyleri kapsamaktadir.

2. ES, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki boslugu ifade eden maddi

olmayan bir sermayedir.

3. ES, zaman gecikmesinin etkisi altindadir. Ornegin insan ve inovasyon
sermayesi Uzerine yapilan yatirimlarin butinlyle geri donidsinin elde edilmesi

zaman alacaktir.

4. Geleneksel varlik yonetiminin aksine, ES yonetiminin sifir toplamli bir oyun
olmasina gerek yoktur. Ornegin yeni bir bilgi teknolojisinin kurulmasi tizerine yapilan

blyuk finansal yatirimlar, eger sistem uygun degilse, bosa gidebilir.
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5. Toprak, sermaye ve isglicli gibi faktorler azalan verimler kanununa

sahiplerken, bilgi gibi faktorler ise tam tersine artan verimler kanuna sahiptir.

6. ES, organizasyonlar arasinda surduardlebilir rekabet avantajinin  elde

edilebilmesi igin en 6nemli kaynaktir.

7. YOnetimsel sorumluluklarin en O6nemlileri arasinda organizasyonun

entelektiiel sermayesini daha iyi yonetmek gelmektedir.

8. ES’ de yasanan bliylime ve disuslere entelektliel performans denilebilir ve

bu performans gorsellestirilebilen ve 6lcllebilen bir seydir.

9. ES’nin gorsellestirilebilmesi ve olgllebilmesi icin gerekli olan sistematik
yaklasim, sirketler icin sektor, buylklik, yas, sahiplik ve cografi konum gibi

faktorlere bakilmaksizin giderek daha degerli hale gelmektedir.

ES’nin yukarida ifade edilen 6neminin yani sira sahip oldugu o6zellikler de
dikkate alinarak, pek cok arastirmaci tarafindan bilesenleri bazinda anlasiimasina,
Olcilmesine ve dis bilgi kullanicilarina raporlanmasina ¢aligilmistir.  ES’nin
bilesenlerinin neler oldugu ve ne gibi benzerliklere ve farkliliklara sahip olduklarina
3. béliimde deginilecektir. Olciilmesi ve raporlanmasinin énemi ve isletmeler icin ne

anlam ifade ettigi ise 4. bolimde daha ayrintili bir sekilde ele alinacaktir.

3.3. Entelektiiel Sermayenin Bilesenleri

19. yizyihn ortalarindan itibaren cesitli bilim insanlari ve isletme uzmanlari
tarafindan ES’nin kavramsal olarak gergevesinin gizilmeye ¢alisildigindan yukaridaki
bolimlerde bahsedilmisti. Ortaya konulan bu kavramsal cerceveler, az bir sekilde
de olsa birbirlerine yaklasma egiliminde olmuslardir. Bazi yazarlar tek boyut
Uzerinden ES’ yi tanimlamaya calisirlarken, geneli ise farkh seviyelerde ES’nin
dikkate alinmasi gerektigi Gizerinde hemfikir olmuslardir. Bu sebepten dolayi, ES salt
bireyler tarafindan sahip olunan bilgi seklinde sinirlandirilmamali, organizasyonel
veri tabanlari, is sistem sirecleri ve iliskiler icerisinde bulunan bilginin de dikkate
alinmasi gerekmektedir (Ferraro and Veltri, 2011). Clinki dinamik ve etkilesimli bir

kavram olan ES, icerikleri dogrultusunda birbirine yakin olan seyleri ifade etmesine
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karsilhk, her isletmenin ES modeli ve bu modelde yer alan unsurlari farkhliklar
gosterebilmektedir (Gazezoglu, 2013).

ES’ yi boyutlari ve bilesenleri bazinda ortaya koyan Edvinsson ve Malone
(1997)" nun gizdigi cerceve, bliylk bir olglide diger arastirmacilari da etkilemistir.
Asagidaki Sekil 3.2’de sunulan ve dilinyanin ilk ES raporu olarak nitelendirilen
Skandia’ nin “Entelektiiel Sermaye Degeri Semasi” ile Edvinsson ve Malone (1997)
firmanin piyasa degerinin finansal ve entelektiiel sermaye bilesenlerine dayal olarak
olustugunu ortaya koymustur. Entelektliel sermayeyi ise insan ve yapisal sermaye
olarak iki bilesene ayirmis, daha sonrasinda yapisal sermayeyi musteri ve
organizasyonel sermaye olarak tekrar ikiye ayirmistir. Son olarak, organizasyonel
sermayeyi, slire¢ sermayesi ve entelektiiel milk ve maddi olmayan varliklar olarak

ikiye ayirdigl inovasyon sermayesi olarak ikiye ayirmistir (Edvinsson, 1997).

PiYASA DEGERI

| |

Finansal Sermaye Entelektiiel Sermaye

insan Sermayesi Yapisal Sermaye

Musteri Sermayesi Organizasyonel Sermaye

[ |
Inovasyon Sermayesi Slire¢ Sermayesi

[ l
Entelektiel Mulk Maddi Olmayan Varliklar

Sekil 3.2: Skandia Entelektiiel Sermaye Degeri Semasi
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ENTELEKTUEL SERMAYE

insan Organizasyonel Musteri ve iligki
Sermayesi Sermaye Sermayesi
[
[ I
Bilgi o Is Yenileme Misteri
) Is Stireci . e
Sermayesi _ ve Geligtirme lliskileri Ser.
Sermayesi .
Sermayesi
Yetenek Tedarikgi | |
Sermayesi iliskileri Ser.
v L1 Bilgi Akisi Uzmanlasma |- 3
Motivasyon . — Ag Ortakhig
. Uriin ve Uretim .I_ kileri S —
Sermayesi | Hizmet Akisi Sirecleri lligkileri Ser.
a Yeni
| | Gorev || Nakit Akis: ) | | | . Yatinme | |
Sermayesi avramiar iliskileri Ser.
ishirligi Satis ve
Sekilleri Pazarlama | |
Stratejik Yeni ishirligi
Sdrecler Sekilleri

Sekil 3.3: Roos - Roos Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Goran Roos ve Johan Roos (1997) tarafindan gelistirilen ve Skandia Modeli’ nin
gelismis versiyonu olan modelde ES temel olarak, insan sermayesi, organizasyonel
sermaye ve mdisteri ve iliski sermayesi olarak lce ayrilmistir. Bu siniflandirma
icerisinde insan sermayesi bilgi, yetenek, motivasyon ve gorev sermayelerinden
olusmaktadir. Organizasyonel sermaye isletme siireci sermayesi ve isletme yenileme
ve gelistirme sermayesi olarak ikiye ayrilirken, misteri ve iliski sermayesi ise misteri
iliskileri, satici iliskileri, ag ortakhgi iliskisi ve vyatirimci iliskisi sermayeleri
bilesenlerinden olusmaktadir. Roos ve Roos (1997) un ortaya koyduklari ES
modeline gore (Sekil 3.3) butlin bilesenler, sirketler icin esit bir dneme sahip

degillerdir. Ustelik yapilan degerlendirmelerde bazi bilesenlerin digerlerinden daha
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onemli oldugu sonucuna ulagsmislardir. ES” nin 6zini olugturan bu doért bilesen
sunlardir; insan sermayesi, musteri/iliski sermayesi, isletme sireci ve isletme
yenileme ve gelistirme sermayeleri. Benzer sekilde Stewart (1997) tarafindan
tanimlanan ES, insan sermayesi, yapisal (ya da organizasyonel) sermaye ve miisteri
(ya da iliskisel) sermayesi olarak bilesenlerine ayirmistir. Sveiby ES’ vyi i¢sel yapi,
dissal yapi ve bireysel yetenekler olarak lge ayirirken, Thomas Kinney’ e gore ES;
insan sermayesi, yapisal sermaye, musteri sermayesi ve tedarik¢i sermayesi seklinde
dorde ayrilmistir (Akbay, 2007). Ayrica bazi calismalar organizasyonel sermaye
icerisindeki inovasyon ve sire¢ sermayelerini ayirarak entelektiiel sermayeyi, insan,
iliskisel, stre¢ (ya da organizasyon) ve inovasyon sermayesi olarak doérde
ayirmaktadir (Tseng and Goo, 2005; Van Buren, 1999).

Bu cercevelerin hepsi birbirlerinden bagimsiz bir sekilde farkli zamanlarda
gelistirilmislerdir ve genel olarak farkli iki grup icerisinde toplanabilmektedirler;
stratejik akim grubu ve 6lciim akimi grubu. Stratejik akim, ES’ nin siniflandiriimasi,
yonetimi ve kullanimi ile ilgiliyken, dlgim akimi ise ES’nin 6l¢tilmesi ve raporlanmasi
ile ilgilidir (Ferraro and Veltri, 2011). Yukarida bahsedilen ES siniflandiriimalarinin
yani sira, diger yazarlar tarafindan yapilan baslica siniflandirmalar asagidaki Tablo
3.4 igerisinde goOsterilmistir. Tabloda 6zet bir sekilde sunulan ES
siniflandirmalarindan da goérildiugu Uzere, ilk donem arastirmacilarinin ve isletme
uygulayicilarinin, genel olarak ES’ yi Ugli bir ayrima tabi tutarak ele aldiklari
gorilmektedir. Bunlarin ilki insanin sahip oldugu bilgi, yetenek ve yaraticihigin
degisik isimlerle de olsa ele alindigI insan sermayesidir. ikinci unsur olarak ise siirec
sermayesi ve inovasyon sermayesi gibi alt basliklara sahip olan ve yapisal veya
organizasyonel sermaye olarak ifade edilen 6rgiitiin kendisiyle ilgili olan bilesendir.
Son bilesen ise, iliskisel sermaye, dissal sermaye, misteri sermayesi ve sosyal
sermaye olarak ifade edilen ve organizasyonun dis cevresi ile olan iliskilerinin
incelendigi bilesendir (Erkus, 2006). Diger taraftan ozellikle son 15 yil icerisinde
yapilan calismalarda Edvinsson ve Malone (1997)’ nun c¢izdigi cerceveden hareketle,
yapisal sermayenin alt bilesenleri olan musteri ve organizasyon sermayelerinin ve
organizasyon sermayesinin alt bilesenleri olan inovasyon ve siire¢ sermayelerinin de
farkli bir ES bileseni olarak ele alindigi goriilmektedir. Uygulamada ise bu dortli

ayrimi ilk yapan kisinin Brooking (1996) oldugu géze carpmaktadir.
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Tablo 3.4: Cesitli Yazarlara Gore Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Yazar(lar)

Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Brooking (1996)

Piyasa Varliklari - insan Merkezli Varliklar - Altyapi
Varliklari - Entelektiiel Mulkiyet Varlklar

Edvinsson ve Malone (1997)

insan Sermayesi - Yapisal Sermaye

Roos ve Roos (1997)

insan Sermayesi - Musteri (iliski) Sermayesi -
Organizasyonel Sermaye

Sveiby (1997a)

icsel Yapi - Digsal Yapi - Bireysel Yetenekler

Stewart ( 1997); Bontis (1998)

insan Sermayesi - Miisteri Sermayesi - Yapisal
Sermaye

Van Buren (1999)

insan Sermayesi - Miisteri Sermayesi - inovasyon
Sermayesi - Slire¢ Sermayesi

Granstrand (1999)

Yaraticilik - Bilgi - Bireylerin Nitelikleri

Brennan ve Connell (2000)

icsel Yapi - Dissal Yapi - insan Sermayesi

Harrison ve Sullivan (2000)

insan Sermayesi - Entelektiiel Miilkiyeti Kapsayan
Entelektuel Varliklar

Danimarka Rehberi (2000)

Calisanlar - Musteriler - Strecler - Teknoloji

Petty ve Guthrie (2000)

Orgiitsel Sermaye (Yapisal Sermaye) - insan
Sermayesi

Bounfour (2002)

insan Sermayesi - Piyasa Sermayesi - Yapisal
Sermaye - inovasyon Sermayesi

Hurwitz vd. (2002)

insan Sermayesi - Miisteri Sermayesi - inovasyon
Sermayesi - Organizasyon Sermayesi

MERITUM Rehberi (2002)

insan Sermayesi - iliskisel Sermaye - Yapisal
Sermaye

Mouritsen vd. (2002)

insan Sermayesi - Miisteri Sermayesi -
Organizasyonel Sermaye

Seetharaman vd. (2004); Pablos
(2003)

insan Sermayesi - iliskisel Sermaye - Yapisal
Sermaye

Tseng ve Goo (2005)

insan Sermayesi - Miisteri Sermayesi - inovasyon
Sermayesi - Organizasyonel Sermaye

Yu ve Zhang (2008)

insan Sermayesi - Misteri Sermayesi - inovasyon
Sermayesi

Yu vd. (2009)

insan Sermayesi - iliskisel Sermaye - inovasyon
Sermayesi - Slire¢ Sermayesi

Wang ve Chang (2005); Wang
(2008); Liu vd. (2009)

insan Sermayesi - Miisteri Sermayesi - inovasyon
Sermayesi - Slire¢ Sermayesi
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Technology Broker ‘in kurucusu ve genel mudirid olan Brooking, ES’ vyi
“firmanin islevlerini yerine getirmesini saglayan butinlesik maddi olmayan varliklar”
seklinde tanimlamis ve ES’ yi piyasa varliklari, insan merkezli varliklar, altyapi
varliklari ve entelektiiel mulkiyet varliklari seklinde dort bilesene ayirmistir. Diger
yazarlar tarafindan musteri ya da iliskisel sermaye seklinde ele alinmis olan piyasa
varliklari, piyasa-iliskili maddi olmayan varliklar (markalar, musteri sadakati, dagitim
kanallar1 gibi) sayesinde organizasyonun elde edecegi potansiyel kazanimlardir.
insan merkezli varliklar ise firma calisanlarinin sahip oldugu kolektif uzmanlik,
yaraticilik, problem ¢dzme yetenegi, liderlik ve girisimcilik gibi becerileri ifade
etmektedir. Altyapi varliklari organizasyona dizen, glivenlik, dogruluk ve kalite
getiren teknolojileri, metodolojileri ve siirecleri ifade ederken, entelektiiel mulkiyet
varlklari ise ticari sirlar, telif haklari, patentler, cesitli tasarim haklari, ticaret ve
hizmet markalari ve know-how gibi varliklari ifade etmektedir (Chang, 2007).

Benzer sekilde bu calismada da, yapisal sermayenin alt bilesenleri olan
inovasyon ve slire¢ sermayelerinin ayri birer ES bileseni olarak degerlendirildigi
calismalar (Liu et al., 2009; Yu vd. 2009; Wang 2008; Wang and Chang, 2005; Tseng
ve Goo 2005; Bounfour 2002; Hurwitz vd. 2002; Van Buren 1999; Brooking 1996)
takip edilecek ve asagidaki Sekil 3.4’de gorildigu gibi ES, insan sermayesi, iliskisel
sermaye, inovasyon sermayesi ve sire¢ sermayesi olarak dort bilesene ayrilarak
incelenecektir. Clnkil yapisal sermayenin alt bilesenleri olan slire¢ ve inovasyon
sermayelerinin farkh yonetimsel faaliyetlere ihtiya¢ duyacaginin dislintilmesinden
dolayi, vyapisal sermayeden ayrilarak ele alinmasinin daha uygun olacagi

duslinilmektedir (Tseng and Goo, 2005).

ENTELEKTUEL SERMAYE
insan iligkisel inovasyon Sireg
Sermayesi Sermaye Sermayesi Sermayesi

Sekil 3.4: Entelektiiel Sermaye Bilesenleri
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3.3.1. insan Sermayesi

1979 yiinda Nobel Ekonomi o6duline layik goriilen Amerikali Ekonomist
Theodore W. Schultz, insan sermayesine yapilan yatirrmin onemini ifade ettigi bir
sozlinde su ifadeleri kullanmistir; “Yoksul insanlarin refah diizeylerinin gelistirilmesi,
mekdn, enerji ve ekili arazilerden ziyade niifus kalitesi ve bilgi diizeyindeki gelisim
gibi belirleyici faktérlere baghdir. Niifus kalitesi ve bilgi diizeyindeki gelisim ise insan
sermayesi lizerine yapilan uygun yatirimlar sayesinde daha da artirilabilmektedir.”
(Bontis, 1998). Schultz tarafindan toplumsal diizeydeki énemine deginilen insan
sermayesi, glinimiiz isletmeleri ve isletme yoneticileri icin de 6nemli bir konuma
gelmistir. Clnkl gliinimiz ekonomi diinyasinin, eski ekonomiden yeni ekonomiye
gecis yapmasl sonucunda, bilgi 6nemli bir Giretim faktori haline gelmistir. Bilginin
onemli bir Uretim faktori haline gelmesiyle birlikte ise bilginin hizli bir sekilde
islenmesi ve problemlere yaratici ¢oziimler bulunmasi seklinde ifade edilebilecek
yeteneklerin gelistirilmesi gerekliligi ortaya cikmistir. Bu ise sadece insan sermayesi
Uzerine yapilacak yatirimlar sayesinde gergeklestirilebilmektedir.

Piyasa sartlarinin yani sira, iletisim teknolojileri ve sosyal aglarda yasanan
gelismeler, insan sermayesinin, organizasyonlarin diger sermaye bilesenlerinden
daha fazla 6nemli olmasina neden olmustur. insan sermayesi anlayisinda yasanan
bu devrim, yaptiklari ¢calismalar ile insan sermayesinin firma performansini direk bir
sekilde etkiledigi sonucuna ulasan, bircok arastirmacinin dikkatini cekmistir (Ozer et
al., 2015). Yapilan bu calismalarla birlikte, ES'nin gelisimine paralel bir sekilde
gelisen ve glnimiuz isletmecilik diinyasi icin dnemli hale gelen insan sermayesinin,
ES icerisinde temel bir bilesen oldugu kabul gormeye baslamistir. Clnki insan
sermayesine birbirine benzer isimler altinda biitiin ES siniflandirmalari icerisinde yer
verildigi gorilmektedir.

Stewart (1998) tarafindan, insanlarin ve gruplarin sahip oldugu beceri,
yetenekler ve vyetkinlikler seklinde tanimlanan insan sermayesi, firmanin yasal
anlamda sahip oldugu bir varlik olarak gérilmemektedir. Diger taraftan Stewart,
insan sermayesinin sadece bireysel yetenekler anlamina gelmedigini, ayni zamanda
kolektif becerileri de ifade ettigini belirtmektedir. Boylelikle organizasyon icerisinde
birlesmis bireysel yetenekler, degerin yaratilmasinda ve is problemlerinin
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Ustesinden gelinmesinde kullanilabilecektir. Ancak burada dikkat edilecek husus,
firmalarin tam anlamiyla sahip olamadigi insan sermayesinin, ¢alisanlarin isten
ayrilmalariyla birlikte isletme blinyesinden de ayrilacaginin bilinmesi gerekmektedir.
Calisanlarin isten ayrilmasi sonucunda insan sermayesinin kaybedilmemesi igin,
calisanlarin  sahip olduklari bilgilerin, isletme igin kullanilabilir bilgilere
donustirdlmesi gerekmektedir. Bilgi sarmali seklinde tanimlanan bu durum
icerisinde, calisanlarin sahip oldugu potansiyelin agiga ¢ikartilmasi ve onlardan
maksimum fayda saglanabilmesi icin bireysel gelisime 6nem veren ve bireyleri
motive eden organizasyonel siireglerin gelistirilmesi gerekmektedir (Bas vd., 2014).
Diger taraftan Hudson (1993) insan sermayesini, bireysel olarak tanimlanan
dort faktoriin (genetik miras, egitim, deneyim ve is ve yasam hakkindaki tutumlar)
kombinasyonu olarak tanimlamaktadir (Bontis, 1998). Daha kapsamli bir tanima
gore ise insan sermayesi, bireylerin hayatlari boyunca elde ettikleri ve gelistirdikleri
dogustan gelen yeteneklerin ve bilgilerin toplamidir. Bu tanimlar cercevesinde insan

sermayesinin bes temel 6zelliginden bahsedilebilmektedir (Laroche et al., 1999):

e ilk olarak, insan sermayesi ticarete konu olmayan bir varlktir, alinip
satilamaz ancak sadece isletmeler tarafindan kiralanabilmektedir. Clinkii dogustan
gelen veya sonradan elde edilen beceriler, insanin kendi varliginda saklh kalmaktadir.
insan ticaret edilemeyen bir varlik olarak kaldigi miiddetce, insan sermayesi

ticaretinin s6z konusu oldugu bir piyasa da olmayacaktir.

e Bireyler elde ettikleri insan sermayesi yardimiyla, gelisimlerini her zaman
kontrol edemezler. Geng yaslarda gelisim yontindeki ihtiyaglari hakkinda rasyonel
karar veremedikleri gibi dogustan gelen yeteneklerinin potansiyelini de
degerlendiremezler. Bu slirecte insan sermayesine yatirim kararlari, bireyin ailesi,
O0gretmenleri ve devlet tarafindan verilmektedir. Ancak kisisel olarak bagimsiz
kararlar verebilecek olgunluga gelindiginde, insan sermayesi Uzerine yapilacak

yatirim kararlari i¢csellestirilebilecektir.

e insan sermayesinin nitel yoéniiniin yani sira nicel yénii de vardir. Bireylerin
egitime devam ettigi yil sayisi gibi faktorlerin olgllebilir olmalarina ragmen, insan

sermayesi yatirimlarinin nitel olarak ayristirilabilir olduklari varsayilamamaktadir.
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e Dordinci olarak, insan sermayesinin bireye 6zgi etkilerinin yani sira, genel
olarak bireyin gevresindeki kisileri de etkileyebilme 6zelligi vardir. Clinkl bilgi ve
yetenekler, herhangi bir deger kaybi yasamadan bir ¢alisandan, diger bir ¢alisana

aktirilabilme 6zelligine sahiptir.

e Son olarak ise, insan sermayesi dissal etkilere agiktir. Yani bireyler sahip
olduklari insan sermayesi ile diger ¢alisanlarin ve kullandiklar fiziksel sermayenin
verimliligini artirabilirken, ylksek insan sermayesine sahip olan bir is yeri ise galisan
bireylerin verimliliklerini artiracaktir. Dolayisiyla insan sermayenin bu 6zelliginden

dolayi sosyal digsalliga sahip oldugundan soz edilebilir.

Genel olarak, calisanlarin sahip oldugu yetenekler, beceriler, egitim, tecriibe
ve motivasyon seklinde ifade edilebilen insan sermayesi, Tablo 3.5’de yer alan
unsurlardan meydana gelmektedir (Kaynak: Toraman vd., 2009; Moon and Kym,

2006; Roos et al., 2005).

Tablo 3.5: insan Sermayesini Meydana Getiren Unsurlar - Ogeler

Iinsan Sermayesi Unsurlari

Calisan Memnuniyeti Calisan Baglihg

Calisanlar arasi iliskileri Galisan Motivasyonu

Mesleki Bilgi Teknik Bilgi (Know - How)
Mesleki Yeterlilik Mesleki Yetenekler

Liderlik Tecribe

Mesleksel Degerlendirmeler Psikometrik Degerlendirmeler
Girisimcilik Ruhu Kaltarel Farkhliklar
Calisanlarin Egitim Seviyesi Problem Cozme Yetenegi

3.3.2. iliskisel Sermaye

isletmenin ES’ si ile ilgili olarak uygulayicilar tarafindan ortaya koyulan ve
genel olarak kabul edilmis tic boyuttan séz edilebilmektedir. ilk boyut isletmenin
sahibi oldugu kendi i¢ degerleri ile ilgili iken, ikinci boyut isletmenin sahibi olamadigi

ancak kiralayabildigi ve temel fonksiyonlarinin yerine getirilmesinde olmazsa olmaz
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olan insan boyutudur ve son boyut ise isletmenin dis gcevresi ile ilgili olan boyuttur.
isletmenin dis cevresi ile ilgili olan bu boyut cesitli arastirmacilar tarafindan farkli
isimlerle nitelendirilmis olmasina ragmen genel olarak tek bir ES bilesenini ifade
etmektedir. Bu ¢alismada iliskisel sermaye olarak isimlendirilen ve daha kapsamli bir
sekilde ele alinan bu bilesen literatlirde iliski sermayesi, dissal sermaye, musteri
sermayesi ve sosyal sermaye olarak da bilinmektedir.

lliskisel sermaye genel olarak firma ve onun dis paydaslari arasindaki iliskiler
batinl olarak ifade edilebilmektedir (Ferraro and Veltri, 2011). Dis paydaslar
arasinda yer alan ve guglu iligkilerin kurulmasi gereken topluluklar sunlardir; piyasa,
misteriler, tedarikgiler, ticaret birlikleri, ortakliklar, rakipler, toplum ve devlet (Ozer
et al., 2015). Bu paydaslar arasinda ise en 6nemli olan grup olarak musteriler 6ne
cikmaktadir. ES arastirmacilari tarafindan miusterilere verilen 6nemin en bilyik
gostergesi ise salt musteriler ile iliskilerin ele alindigi bir sermaye boyutunun
gelistirilmis olmasidir. Stewart (1998) tarafindan tedarikciler, mittefikler ve
mdisteriler ile kurulan iliskilerin degeri olarak ifade edilen muisteri sermayesi, iki
genel yapiya sahiptir; marka degeri ve muisteri sadakati. Marka degeri, musterilerin
O0zel bir fiyat o6demeyi kabul ettigi bir kalite vaadidir ve finansal olarak
Olcllebilmektedir. Musterilerin firmaya karsi sahip olduklari sadakat de ayni sekilde,
cesitli yontemlerle olclilebilmektedir. Bu iki deger de isletmelerin satin alinmasi ya
da satilmasi durumlarinda hesaba katilmakta ve isletmenin satin alinma degerinin
hesaplanmasinda kullaniimaktadir (Stewart, 1998). Bu ylzden isletmeler genellikle
marka degerinin artirilmasi ve misteri sadakatinin belli 6l¢lye kadar saglanmasi icin
blyik bir caba icerisindedirler.

Diger taraftan musteri sermayesini de kapsayan iliskisel sermaye igerisinde,
sadece mugsteriler ile olan iliskilerin degil, diger dis paydaslarla olan iliskilerin de
deger yaratacak bir sekilde yonetilmesi ve gerekli yerlerde yatirimlarin yapilmasi
gerekmektedir. Bu kapsamindan dolayi, misteri memnuniyeti ve sadakati, imaj ve
bilinilirlik, pazar payi, dagitim kanallari, is ortakliklari, lisans anlasmalari, satis
sozlesmeleri, medya, kamuoyu ve devlet gibi unsurlarla olan iliskilerin isletme icin
deger yaratabilecek sekilde yonetilmesi, iliskisel sermaye icerisinde yer almaktadir
(Giiney, 2011). iliskisel sermayenin diger ES bilesenlerine gére, daha genis isletme

cevresi ile ilgili olmasindan ve daha farkli 6zelliklere sahip olmasindan dolayi,
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dogrudan kontrol edilip yonlendirme olanagi daha disiik yapida olan bir bilesendir.
Bu ylizden genellikle ES varliklari arasinda en zayif bir sekilde yonetilenlerin basinda
gelmektedir (Stewart, 1991). iliskisel sermayeyi meydana getiren unsurlar asagida
yer alan Tablo 3.6 igerisinde sunulmustur (Kaynak: Toraman vd., 2009; Moon and

Kym, 2006; Roos et al., 2005).

Tablo 3.6: iliskisel Sermayeyi Meydana Getiren Unsurlar - Ogeler

iliskisel Sermaye Unsurlarn

Markalar ve Markalarin Degerleri Musteri Genisligi

Misteri Sadakati Organizasyonel itibar
Misteri Elde Tutma Orani Misteri Memnuniyeti
Hissedarlarin Destegi Piyasa Payindaki Genisleme
Dagitim Kanallari Ticari s Birlikleri

Lisans Anlagmalari Franchsing Anlasmalari
Networkler Devlet Destekleri

3.3.3. inovasyon Sermayesi

Gelismis (lkelerin neredeyse timiinde ve gelismekte olan (lkelerin bir
kisminda ekonomik blylimenin yapilan yatirnmlardan ziyade Uriin veya hizmete
donisturdlebilen  yenilikler  tarafindan  gerceklestirildigi  ortadadir.  Kisaca
organizasyonlarin yeni rlnler ve hizmetler ortaya koyabilme kapasitesi olarak ifade
edilen inovasyon sermayesinde en o6nemli islev, firmanin yiriGttiglu arastirma
gelistirme faaliyetlerinin yeterliligi ve kalitesidir. Diger taraftan bu faaliyetler
sonucunda elde edilen patentlerin, know - how’ larin vb. ticari degerlerin, taklit
edilmelerine karsi korunma mekanizmalarinin gelistirilmesi gerekmektedir. Daha
once yapilan ¢alismalarda arastirma gelistirme faaliyetlerinin, firmanin gelecekteki
bliyime firsatlarini temsil eden inovasyon faaliyetleri lizerinde, anahtar bir etkinlige
sahip oldugu ortaya konulmustur (Ferraro and Veltri, 2011). Arastirma gelistirme
faaliyetleri temelinde sekillenen inovasyon sermayesinin, zaman bakimindan

gelecek odakli bir sermaye tirld olmasindan dolayi, yenilik odakh bir sekilde

49



yluratilen isletme yonetimi igerisinde, organizasyonun ekonomik olarak biiyimesini
saglayacak yeni firsatlarin yaratilabiliyor olmasi gerekmektedir (Sulanjaku, 2014).

Bazi yazarlar tarafindan (Khalique vd., 2011; Ramezan, 2011; Bueno et al.,
2006;) teknolojik sermaye olarak da ifade edilen inovasyon sermayesi, teknik bilgiler
yardimiyla elde edilen yani teknoloji ortami icerisinde Uretilen maddi olmayan
varliklar seklinde de tanimlanabilmektedir. Ancak olusturulan bu teknoloji ortami ile
sadece isletme ici faaliyet alanlarindan bahsedilmemekte, organizasyonun farkli
faaliyetlerini sekillendiren Urlnler ve hizmetlerle iliskili olan hem organizasyonun
icerisinde hem de disarisinda gelistirilen fonksiyonlar ve faaliyetler de bu ortamin
icerisinde degerlendirilmektedir (Ramirez, 2010). inovasyon sermayesi hem
organizasyon icerisindeki faaliyetlerle hem de diger firmalar tarafindan gelistirilen
teknolojilere ulasilmasi ve onlarin uyarlanmasi ile daha kapsamh hale
getirilmektedir. Diger organizasyonlarin sahip oldugu teknolojik bilgiler ters
muihendislik, kilit ¢alisanlarin transfer edilmesi, lisans ve Uretim haklarinin satin
alinmasi ve en son yontem olarak da endistri casuslugu vyoluyla elde
edilebilmektedir (Fernandez et al., 2000).

Firmalarin iliskisel sermayeye hicbir sekilde sahip olamayacaklari ve insan
sermayesini ise sadece kiralayarak elde edebilecekleri yukaridaki bélimlerde ele
alinmisti. Ancak isletmeler, digerlerinin aksine inovasyon sermayesine ve bir sonraki
bolimde ele alacagimiz slire¢ sermayesine bir biitlin olarak sahip olabilmekte ve
onu baskalariyla paylasabilmektedirler (Stewart, 2000). Diger taraftan inovasyon
sermayesi, diger entelektiiel sermaye bilesenlerinden ¢ok ayri bir sekilde
degerlendirilememektedir. Aksine insan sermayesi ve slire¢c sermayesi ile bir butind
teskil etmektirler. Bu li¢ sermayenin bir araya gelmesiyle de misteri sermayesinin
gelisimine katki saglanmakta ve boylelikle de inovasyon sermayesinin gelisimi diger
entelektlel sermaye bilesenlerinin gelisimine fazlaca bagl olmaktadir (Akbay, 2007).

Ozet olarak bilgi teknolojilerine, arastirma gelistirme faaliyetlerine ve bu siireg
sonunda elde edilen varliklarin korunma haklarinin elde edilmesine dayali olan
inovasyon sermayesinin, firmanin gelecek degerinin belirlenmesindeki etkinliginden
dolayi, giniimiz bilgiye dayali yeni ekonomi icerisinde ¢ok 6nemli oldugu ifade

edilebilir (Khalique et al., 2011). Asagida yer alan Tablo 3.7’de inovasyon
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sermayesinin olusmasinda katki saglayan temel unsurlara ve faaliyetlere yer

verilmistir (Kaynak: Toraman vd., 2009; Kim and Kumar, 2009).

Tablo 3.7: inovasyon Sermayesini Meydana Getiren Unsurlar - Ogeler

inovasyon Sermayesi Unsurlari

Patentler Telif Haklar

Tasarim Haklar Ticari Sirlar

Ticari Markalar Arastirma Gelistirme Harcamalari
Teknoloji Lisansi Sayisi Teknoloji Transferi i¢cin Know-How
Yeni Teknoloji Yatirimlari Yenilikcilik Kapasitesi

3.3.4. Suire¢ Sermayesi

inovasyon sermayesine benzer sekilde siirec sermayesi de bitiiniyle
organizasyona ait bir sermaye tiridir. Siire¢ sermayesi calisanlarin aksam evlerine
gittiklerinde organizasyon igerisinde biraktiklari bilgi birikimler olarak ifade
edilebilecegi gibi, organizasyon icerisindeki bu birikimleri etkili bir sekilde iretmek
ve yonetmek icin organizasyon tarafindan kurulan gercek, fiili ortam olarak da ifade
edilebilmektedir (Tseng and Goo, 2005). Bazi yazarlar tarafindan organizasyonel ve
yapisal sermayenin alt bileseni olarak ele alinan slire¢ sermayesi, bir organizasyonun
sahip oldugu stirecler, teknikler, sistemler ve araglardan meydana gelmektedir.

Yatirimcilar acgisindan bir organizasyonun sahip oldugu kaliteli strecler,
sistemler ve araclar 6nemli bir degerleme faktori olarak gorilmektedir (Ferraro and
Veltri, 2011). Cunki bir firmanin sahip oldugu kiiltiir, sistemler ve siirecler ne kadar
kaliteli ise o firmanin dlzeni ve istikrari da o kadar gliclii olacaktir. Ayrica glicli bir
orgit kiltlri calsanlar arasindaki iletisimi ve birlikte calisma sevklerini artiracaktir
(Fernandez et al., 2000).

Slre¢c sermayesi icerisinde, insan sermayesinin agirlikli olarak kaynagini
olusturdugu ve deger yaratma sireclerinin destekledigi orglitsel ve teknolojik
faktorler dikkate alinmaktadir. Bu faktorlerin yonetilmesi firmanin basarisi igin

hayati derecede onemlidir (Sulanjaku, 2014). Clnk{ bilginin yonetilmesi siireci
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icerisinde, genellikle birkag insanin sahip oldugu insan sermayesi bilgisi, inovasyon
ya da slire¢ sermayesi icerisine donustirulerek bilginin baskalariyla paylasilmasina
imkan saglanmis olacaktir. Ornegin bir takimin gerceklestirdigi bir projeden sonra,
Uyelerin Ogrendikleri bilgi ve tecribeleri “cikarilan dersler” seklinde yazili hale
getirmeleri istenerek, insan sermayesi igerisinde olan bilginin organizasyonel
boyuttaki bir bilgiye donistirilmesi saglanir. Daha sonraki bir siirecte ise benzer bir
proje icerisinde gbrev yapacak olan kisilerin bu bilgilerden faydalanmalari daha
kolay olacaktir (Stewart, 1998).

Sureg¢ sermayesi, bireylerin kendi bilgi ve birikimlerine yatirnm yapmalarini
saglayacak cevrenin organizasyon icerisinde olusturulmasi anlamina da gelmektedir.
Bu ¢evrenin olusturulmasi, organizasyonun katma degerli Grlinler Gretmesinde ve
rekabet avantaji elde etmesinde ¢ok bliylk avantajlar saglayacagi dustinilmektedir
(Khaligue, et al., 2011). Bununla paralel olarak Bontis (1998), bir organizasyonun
zayif bir slire¢ sermayesine sahip oldugu zaman entelektliiel sermayenin
organizasyon binyesinde bir bitiin olarak kullaniminin zor olacagini iddia ederken,
ayni sekilde Ramezan (2011) da gicli bir silre¢ sermayesinin entelektiel
sermayenin bitlin olarak kullanimina yardimci olacagini ileri sirmektedir. Benzer
sekilde slire¢ sermayesi, optimum entelektiiel sermaye performansi ve boylelikle de
biatlin bir isletme performansi igin ¢alisanlarin gabalariyla birlikte onlara yardim
edilebilmesine ve destek olunabilmesine olanak saglayan organizasyon yapilarinin
ve mekanizmalarinin gelistiriimesiyle de ilgilenmektedir. Bu isleyisin altinda yatan
temel mantik, bir bireyin yliksek bir zeka seviyesine sahip olmasina ragmen, eger
icerisinde bulundugu organizasyon, faaliyetlerinin izlenmesi siirecinde zayif sistem
ve prosedirlere sahipse, entelektiiel sermayenin bir bitin olarak tam potansiyeline
ulasamayacagi seklindedir (Chang, 2007).

Fernandez et al., (2000)'e gore bir firmanin slre¢ sermayesi onun
normlarindan, ilkelerinden, veri tabanlarindan, organizasyonel rutinlerden,
kurumsal kiltiriinden ve stratejik birliklerinden meydana gelmektedir. Firmanin
idari proseddirlerini olusturan normlar ve ilkeler, organizasyonel bilginin bir parcasini
meydana getirmekte iken, bu organizasyonel bilgiler ise organizasyonel rutinleri ve
firmanin kurumsal kiltlriini meydana getiren degerler icerisinde yer almaktadir.

Sire¢ sermayesinin olusmasinda katki saglayan diger temel unsurlara ve faaliyetlere
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asagida yer alan Tablo 3.8’ de yer verilmistir (Kaynaklar: Toraman vd., 2009; Roos et

al., 2005).

Tablo 3.8: Siire¢ Sermayesini Meydana Getiren Unsurlar - Ogeler

Siire¢ Sermayesi Unsurlari

Yonetim Felsefesi Sirket Kultlirt

Ag Sistemleri Bilgi Sistemleri

Performans Yonetim Sistemleri Yonetim Sirecgleri

Sirket Stratejileri ve Degerleri Sirket Yontemleri

Bilgi Teknolojisi Yatirimlari Bilgi Alt Yapisi Yatirimlari

Finansal iliskiler GCahsan Gelistirme - Egitim Programlari
Yonetim Sozlesmeleri Calisan Sozlesmeleri

53



4. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI VE OLCUM
YONTEMLERI

Geleneksel muhasebe sistemi, sanayi toplumundan kalma bazi 6zelliklerden
ve aliskanhklardan hareketle hazirlanmis olmasindan dolayi, glinimuzde ileri
teknolojiye dayali olan bilgi-yogun isletmelerin ihtiyaglarini karsilamakta yetersiz
kalmaktadir. Bu ylzden UFRS’ nin, entelektiiel sermayeyi basli basina bir standart
olarak ele almasina ihtiya¢c duyulmus (Unal, 2010), fakat ES ile ilgili herhangi bir
evrensel raporlama uygulamasi, raporlama yontemlerindeki tutarhlik eksikligi ve
belirlenebilir ES’ ye anlamli ve glvenilir bir nicel degerin verilmesindeki zorluklar gibi
sebeplerden 6tirl henliz kabul edilememistir (Petty et al., 2009). Ancak gerek bilim
insanlari ve gerekse isletme uzmanlari tarafindan ES’nin 6lgllebilmesi ve finansal
tablolar araciligiyla raporlanabilmesi icin ¢ok cesitli yontemler ortaya koyulmustur.
Bu bélimimizde oncelikle entelektiiel sermayenin élglilmesinin ve raporlanmasinin
neden 6nemli oldugu Uzerinde durulacak daha sonra ise ES’nin olgllebilmesi ve

raporlanabilmesi icin ortaya koyulan yontemlerden bahsedilecektir.

4.1. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinin ve
Raporlanmasinin Onemi

Sermaye piyasalari icin 6nemli bir bilgi kaynagl olan entelektiiel sermayenin
(ES) dogru bir sekilde olclilmesi ve raporlanmasi sadece isletme ve isletmenin
paydaslarini ilgilendiren bir durum degildir, aksine ulusal ekonomik c¢ikarlari da
ilgilendiren bir durumdur. Clinkl firmalar ve sermaye piyasalari arasindaki iletisimin
ve bilgi alisverisinin kotl ve yetersiz oldugu durumlarda kaynaklarin etkin bir sekilde
dagitilmasi s6z konusu olmayacaktir. isletmeler hakkindaki bilgilerin sermaye
piyasalarina ulastirilmasinin muhasebe temelli bilgilerle saglandigi bilinen bir
gercektir. Fakat ES ile ilgili bilanco ve diger finansal tablolardan elde edilen bilgilerin
tamamiyla memnun edici olduklarini séylemek yaniltici olacaktir. Ozellikle bu durum
ylksek teknolojili triine ve bilgiye dayali biylimenin gerceklestigi son 30-40 yilda

daha da koétilesmis ve bunun sonucunda da, asagidaki Sekil 4.1'de de goriuldugi gibi

54



(Kaynak: Wang, 2008), piyasa degeri ile defter degeri arasindaki bosluk gittikce
artmaya baslamistir (Rylander et al., 2000).

Piyasa Degeri

Defter Degeri

)b Zaman

Sekil 4.1: Piyasa Degeri ile Defter Degeri Arasindaki Bosluk

Ornegin Lev (2002) tarafindan, ABD’ deki Standard & Poor’s 500 Endeksindeki
sirketler icin 1977 ile 2001 yillari arasinda yapilan bir arastirmaya gore, sirketlerin
piyasa degerlerinin ylzde 80’ninden fazlasi finansal tablolardan elde
edilememektedir (Wang, 2008). Yine ABD’deki Microsoft Sirketinin piyasa degerinin
% 90'Inin soyut yani entelektliel varliklardan olustugu ve bu varliklarin piyasa
degerinin fiziksel varliklarin piyasa degerinden 1996 yilinda 11,2 kat ve 2000 yilinda
ise 13,3 kat daha fazla oldugu 6ne surilmektedir (Gormis, 2009). Sonug olarak,
glinimazin karmasik bilgi temelli firmalari geleneksel muhasebe cercevesiyle elde
edilemeyen kaynaklara gittikce daha bagimli hale gelmekte bu da finansal tablolarin
deger iliskisini azaltmaktadir (Bontis, 2003).

ES ile ilgili maddi olmayan varliklar bilangolardan direk olarak dlglilemeyen ve
soyut nitelikli varhklardir, ancak buna ragmen Sekil 4.2’ den de gorilebilecegi gibi
(Kaynak: Sundac and Krmpotic, 2009) firma icin dnemli bir ekonomik kaynag ifade
etikleri de ortadadir. Bu noktadan da hareketle ES ve maddi olmayan varliklarin

raporlanmasi ile ilgili calismalar uzun yillardir arastirmacilar ve kurumsal isletmeler

55



tarafindan yapilmaktadir. Ozellikle de bu ¢alismalara érnek teskil eden ilk calismalar
Kuzey - Bati Avrupa Ulkeleri tarafindan yiritilmiistiir. Maddi olmayan varliklarin
degerlendirilmesi ve sunulmasi ile ilgili ilk yontemler isvecli bir finansal - sigorta
sirketi olan Skandia tarafindan 1991 yilinda gergeklestirilmis, Skandia kendisinin
maddi olmayan varlklari ile ilgili parametrelerini ve unsurlarini gostermeyi
amaclayan bir ES raporu gelistirmistir. Birkag yil sonrasinda ise Danimarka Sanayi ve
Ticaret Bakanlhigi bilancolarin ES’ ye gore dizenlendigi ve “ES Tablosu” dedikleri bir
proje basatmis ve projenin ilk etabinda 10 firma yer alirken, projenin sonlarina
dogru bu rakami 100’e gikartmislardir. Bir diger 6rnek ise sirketlerin entelektiel
sermayelerini nasil raporlayacaklarinin gosterildigi, “Nordika” denen ve Nordic

sanayi fonu tarafindan hazirlanan kilavuzdur (Rossi and Celenza, 2012).

A

Maddi Varliklar

Piyasa

Degeri
Entelektiiel Sermaye
ile ilgili Maddi
Olmayan Varliklar

—

Sekil 4.2: Piyasa Degerinin Olusumu

Tum bu cabalara ragmen ES'nin tiim bilesenleri ile birlikte yer aldigi ve dogru
bir sekilde olclildigu bir tablonun hazirlanmasi ES’ ye has bazi 6zelliklerden dolayi
zor olmaktadir. Ornegin muhasebe kurallarinin  dayandigi temel ekonomi
kanunlarindan birisi, bir varhgin kullanimindan dolay! eskiyecegi icin degerinin
disecegi yoniundedir. Ancak bu durum ES icin gecerli olmayacaktir, cinki
entelektlel kaynaklar, 6rnegin bilgi gibi, kullanildikca degeri artan bir varlik 6zelligi
tasimaktadirlar. Ayrica entelektiiel kaynaklar genellikle icsel olarak Uretilirler,
birbirleriyle iliskilidirler ve birbirlerine bagimhdirlar. Son olarak ise entelektiel
kaynaklar fiziksel ya da parasal kaynaklarda oldugu gibi toplamsal degillerdir. ES’ nin

bu ozelliklerinden dolayi, entelektiiel kaynaklari yeterli 6lclide birlikte ele alan bir
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bilangonun elde edilmesinin neredeyse imkansiz bir gérev oldugu disinilmektedir
(Rylander et al., 2000). Ancak basit bir sekilde de olsa ES, temel bilango esitligi
icerisinde Sekil 4.3’ de oldugu gibi gosterilebilir (Kaynak: Zor ve Cengiz, 2013):

KISA VADELI YABANCI
DONEN KAYNAKLAR
VARLIKLAR
+
+ UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR
DURAN
— +
VARLIKLAR
+ .
OZKAYNAKLAR
ENTELLEKTUEL T T TENTELLEKTUEL |
VARLIKLAR SERMAYE

Sekil 4.3: Entelektiiel Sermayenin Bilanco Esitligi icerisinde Gosterilmesi

ES ile ilgili finansal raporlarin hazirlanmasi her seyden 6nce icsel ve dissal
olmak Uizere iki amacin varligina bagli olmaktadir. icsel amag, bilginin stratejik
yonetiminin planlanmasinda bir arag olarak bu raporlari dikkate alirken, dissal amacg
ise girisim ve bilgi degerinin dis paydaslarla iletisiminin yonetilmesini ifade
etmektedir (Rossi and Celenza, 2012). ES'nin olgllmesinin ve isletme muhasebesi
icerisinde raporlanmasinin karmasik ve zor bir goérev olmasi goz ardi edildiginde, bu
amaclardan hareketle ES’nin bilesenleri bazinda olcllebildigi ve raporlanabildigi
zaman hem isletmenin i¢c paydaslari hem de dis paydaslari nezdinde elde
edilebilecek avantajlar, asagidaki sekilde siralanabilir (Mehralian et al., 2013; Zor ve

Bulut, 2013; Yereli ve Gersil, 2005):
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e isletmenin gercek durumu ile ilgili bilgilere daha acik bir sekilde
ulasilabilecegi igin yoneticilerin firma karhliginin artirilmasi noktasinda daha dogru

karar almalarina yardimci olacaktir.

e isletme calisan performanslarinin, ydnetsel kontrollerinin daha etkin
yapilabilmesi ve isletmenin kendisini, bu dogruluda diger isletmelerle

kiyaslayabilmesinin olanakli olmasi.

e isletmenin uzun doénemli amaclarini ne derece karsiladiginin veya

karsilamaktan ne kadar uzak oldugunun belirlenebilmesi,

e ES bilesenlerinin organizasyona sagladig katkilar daha agik bir sekilde ortaya
konulabilecegi icin piyasa degerinin artirilmasi noktasinda, organizasyonun stratejik

yatirim kararlarinin daha rahat verilebilmesi.

e Kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasini engelleyen isletme ve dis bilgi
kullanicilari arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasi. ES’nin raporlanmasi finansal
raporlarin deger iliskisini artiracagi icin yatirimcilar yatirimlari sirasinda isletme ile
ilgili daha fazla bilgiye sahip olacaklar ve bdylelikle daha dogru karar verebilme

ihtimalleri artacaktir.

e ES’nin raporlanmasi, kreditorler nezdinde isletmelerin kredi degerlerini
artirmalarini ve entelektiiel sermayelerini de teminat olarak gosterilebilmelerini

saglayacaktir.

e Son olarak, ES’nin rapor edilmesi daha net bilgi saglayacagindan dolayi

yatirimcilar ile devlet arasindaki iliskiyi destekleyecektir.

ES icin yapilacak bir raporlamanin etkili ve kabul edilebilir olabilmesi igin su
hususlara sahip olmasi gerektigi soylenebilir: Derin bir sekilde stratejiye
dayanmalidir. Eger gostergeler stratejik amaclarla iliskili olmazsa, sunulan bilgi ¢ok
fazla deger ifade etmeyecektir. Sayisallastiriimis, nicel nitelikli olmalidir. Cliinki s6zli
bilgiler herhangi bir degere sahip olmayan kliselerle dolu olabilecektir. Ayrica diger
kriterlerin  saglanabilmesi icin  bilgileri  sayisallastirmak  gerekmektedir.
Karsilastirilabilir olmalidir, ideal olarak firmalar arasinda, en azindan da firmanin
kendi icerisinde zamana karsi, kiyaslanabilmelidir. Anlasilabilir olmalidir ve boylelikle
sunus biciminin bilgiyi daha kolay anlasilabilir ve yorumlanabilir yapmasi
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saglanmalidir. Standartlastirilmis ve dis denetim igin uygun olmalidir. Standartlar dis
kontrol icin karsilastirilabilirligi ve nesnelligi saglamaktadir. Ancak ES ile ilgili
raporlama yapilirken ihtiya¢ duyulan bilgilerin ilgili, glvenilir ve zamaninda
sunulmasi gerekmektedir Boylelikle insanlarin firma ile ilgili kararlarini daha dogru

verilebilmeleri saglanacaktir (Rylander et al., 2000).

4.2. Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yéntemleri

Farkh arastirma alanlari igerisinde arastirmalarini yiriten bilim insanlari, ES’
nin Olcilmesi ve daha sonrasinda ise raporlanmasi igin ¢ok c¢esitli modeller ve
yontemler gelistirmisler ve glinimiizde de bu tekniklerin gelismeye devam ettigi
gorilmektedir. ES Uzerinde bu kadar gesitli 6lgim yontemlerinin gelistiriimesinin
altinda yatan temel neden, ES’ nin tanimi ve bilesenlerinin ne oldugu hakkinda
henliz genel kabul gérmis bir ¢ercevenin benimsenememis olmasi ve her bilim
insaninin ES’ ye kendi arastirma alani gergevesinden yaklagmasidir. Diger 6nemli bir
neden ise sosyal olaylarin bilimsel kesinlige yakin bir sekilde 6l¢ctilmesinin imkansiza
yakin olmasindan dolayl 6lcim sistemlerinde ortaya c¢ikan farkhliklardir. Sveiby
(2010) vyaptigi genis literatlir incelemesi sonucunda 42 tane farkhh ES Ol¢lim
yontemini ortaya c¢ikarmis ve bu yontemleri dort farkli temel 6lcim yontemi
icerisinde siniflandirmistir. Bu yontemler sunlardir: Piyasa degeri yontemleri, direk
entelektliiel sermaye oOlgim yontemleri, skor kart yontemleri ve aktif getirisi
yontemleri. Asagidaki bolimlerde bu yontemlerin ne olduklari ve icerisinde yer alan
ve literatlirde genel olarak kabul gérmis ve yaygin bir sekilde kullanilan alt-

yontemler aciklanacaktir.
4.2.1. Piyasa Degeri Yontemleri

Piyasa degeri yontemleri (Market Capitalization Methods), firmanin
entelektiiel sermaye ya da maddi olmayan duran varliklar degerini, varligin piyasa
degeri ile defter degeri arasindaki fark seklinde hesaplamaktadir. Onceki

¢alismalarda agirlikh olarak bu yontemlerin kolayligindan dolayi kullaniimis olmasina
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ragmen, yontemler kendi igerisinde, piyasa fiyatlarinda yasanan kisa vadeli
ekonomik dalgalanmalardan, geleneksel muhasebenin tarihsel maliyet degeri
anlayisindan ve farkli degerleme yontemlerinin kullanilmasindan kaynaklanan, bazi
olumsuzluklara sahiptir (Lim and Ryu, 2013; Karacan ve Ergin, 2011). Bu yontemler
icerisinde agirlikh olarak piyasa degeri - defter degeri farki ve orani ve Tobin’ in g

orani yontemleri kullaniimaktadir.

4.2.1.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Farki ve Orani

ES literatlrii incelendiginde, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin
ES’ ye karsilik geldigini soyleyen (6rnegin Edvinsson and Malone, 1997; Roos et al.,
1997; Stewart, 1997; Sveiby, 1997a) cok sayida benzer ifade ile karsilasilacaktir. Ayni
sekilde Stewart (1997), piyasa degeri defter degeri oraninin ES’nin hizli, basit ve
makul bir gostergesi olarak distnilebilecegini ifade etmistir. Piyasa degeri, adil bir
islemin yerine getirilmesi icin gerekli olan tim kosullar altinda rekabetgi ve agik bir
piyasa icerisinde bir firma icin ortaya c¢ikan en muhtemel fiyat olarak
tanimlanmaktadir. Piyasada olusan hisse senedi fiyatinin tedaviildeki hisse senedi
sayisi ile g¢arpilmasi sonucunda piyasa degerine ulasiimaktadir. Defter degeri ise
isletmenin toplam varliklarindan kisa ve uzun vadeli borglarinin ¢ikartiimasi
sonucunda geriye kalan degerdir. Defter degerinin ne firmanin piyasa degerine ne
de net varliklarinin gercege uygun degerine esit oldugu soylenebilir (Andriessen,
2004). Bu yontem ile hem ayni sektor icerisinde bulunan firmalarin entelektiel
sermayeleri birbirleriyle karsilastirilabilmekte hem de sektorler arasinda
kiyaslamalar yapilabilmektedir (Bolikbasi, 2014). Gayet acik ve net olan ES degeri

yontemi asagidaki gibi gosterilebilir;

ES Degeri = Piyasa Dederi - Defter Degeri

ES degerinin altinda yatan mantik, firmanin piyasa degerinin defter degerini
asan kisminin ES degerini ifade ettigi seklindedir. Diger taraftan piyasa degerinin
defter degerine bollinmesiyle de ES oranina ulasilacaktir ve ortaya ¢ikan bu oran
entelektiel varhklarin fiziki varliklara oranini vermektedir. Diger bir ifade ile bu oran
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biyldikege (kiguldikee) entelektiel varliklarin fiziki varliklara orani da artmakta
(azalmakta) ve sirketler o oranda bilgi yogun olarak degerlendirilmektedir (Akpinar,

2012). Ayni sekilde ES orani yontemi de asagidaki gibi gosterilebilir;

ES Orani = Piyasa Degeri / Defter Degeri = PD/DD

ES’ nin oran olarak hesaplanmasinin firmanin ge¢cmis yil verileri ve sektor
ortalamalari ile karsilastirma imkani vereceginden dolayr deger olarak
hesaplanmasina goére daha anlaml bilgiler sunacagi iddia edilebilir (Akbay, 2007).

Bu iki yontemin kullanim bakimindan kolaylk saglamalarina ragmen bazi
eksiklikleri de biinyelerinde barindirmaktadir. Ornegin sadece borsada hisse
senetleri islem goéren firmalar igin uygulanabilmekte, digerleri igin
uygulanamamaktadir. Ayni sekilde firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasindaki fark sadece entelektiiel sermayeden kaynaklanmamaktadir (Gazezoglu,

2013; Akbay, 2007)

4.2.1.2. Tobin g Orani

ES’nin o6lglilmesi ve raporlanmasi Ulzerine yazilan literatir incelendiginde, ilk
Olciim modelinin piyasa degeri ile yenileme degeri arasindaki iliskiyi 6lcen Tobin g
orani yontemi oldugu fark edilecektir (Khanhossini et al., 2013; Sveiby 2010). 1981
yilinda finansal piyasalar (izerine yaptigi analizlerden dolayi Nobel Odiiliiniin sahibi
olan ABD’ li ekonomist James Tobin (1918-2002), baslangicta yatirimci
davraniglarini tahmin etmek igin Tobin q orani (Tobin’s q Ratio) ydntemini
gelistirmisse de glinimiizde bu yontem ES’ nin 6lcimi amaciyla yogun olarak
kullanilmaktadir (Andriessen, 2004). Tobin q orani yontemi asagidaki sekilde

gosterilebilir:
q = Firmanin Piyasa Degeri / Varliklarin Yenilenme Maliyeti
Bu yontemde ifade edilen ‘g’, firmanin piyasa degerinin, varliklarinin

yenilenme maliyetine (the replacement cost of assets) orani seklinde ifade
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edilmekte ve sermaye yatirimlarinin artma ya da azalma durumlarinin tahmin
edilmesinde bir 6l¢u olarak kullanilmaktadir. Daha acgik ifade etmek gerekirse, eger
firmanin kendi varliklarini yenileme maliyeti, piyasa degerinden daha dslikse, bu
durumda firmanin yatirimlari izerindeki normal getirisinden daha fazla getiri elde
ettigi anlasilabilir (Wall et al., 2004). Ayni sekilde q oraninin 1’den ve rakiplerin q
oranindan biylk oldugu durumlarda ise, firmanin diger benzer firmalardan daha
fazla deger lretme yetenegine sahip oldugu sonucuna varilacaktir (Mondal and
Ghosh - 2013). Buradaki varliklarin yenilenme maliyeti ile halihazirda kullaniimakta
olan bir fiziksel varhgin simdi satin alinmasi durumunda édenmesi gereken bedel
ifade edilmektedir. Ayni sekilde bu hesaplama tek bir varligin yani sira firmanin
bltlind icin de yapilabilmektedir (Glney, 2011).

Yiksek ‘g’ degeri ile uygulamada, genellikle ES iliskilendiriimektedir. Bu
dogrultuda Stewart (1997), Tobin q oranini bir firmanin diger firmalarin sahip
olmadigi seylere sahip olmasindan dolayi, olagan durumdan daha fazla getiri elde
etme yetenegi olarak ifade etmekte ve ES’ nin iyi bir 6l¢tsi olarak kullanilabilecegini
ileri sirmektedir. Bu yontem igerisinde gegmis maliyetlere karsilik olarak yenileme
maliyetleri kullanildigindan dolayl Tobin g oraninin, piyasa degeri - defter degeri
farki ve orani yontemlerinden daha dogru oldugu iddia edilebilmektedir, ancak bu
yenileme maliyetlerinin elde edilmesi kolay bir sekilde bilangolara bakilarak
bulunamayacagindan dolayi daha zordur. Ayrica burada da bir 6nceki yontem de
oldugu gibi piyasa degeri kullanildigindan dolayi, dnceki yontemin sahip oldugu

olumsuzluklara sahiptir (Wall et al., 2004).

4.2.2. Direk Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemleri

Direk entelektiiel sermaye 6lcim yontemleri (Direct intellectual Capital
Methods), ES’ nin cesitli bilesenlerinin belirlenerek parasal degerinin belirlenmesine
dayali olan yontemleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu yontemlerin altinda yatan
temel mantik; ES bilesenlerinin belirlendikleri zaman, ister bireysel olarak isterse de
bir toplama katsayisi olarak direk sekilde degerlendirilebilecekleri seklindedir
(Sveiby, 2010). Bu yontemlerde firmalar denetim anketi uygulayarak maddi olmayan
duran varliklari parasal bir deger seklinde tahmin etmektedirler. Ancak denetim
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anketinin firmaya 06zgl nitelikler tagimasindan dolayl elde edilen sonuglarin
kiyaslanabilirligi sorgulanmaktadir (Karacan ve Ergin, 2011). Bu yontemler igerisinde
agirhkli olarak teknoloji simsari ydontemi, alinti-agirliklandiriimis patent yontemi ve

insan kaynaklari maliyeti ve muhasebesi yontemi kullanilmaktadir.

4.2.2.1. Teknoloji Simsan

Teknoloji  Simsari  (Technology Broker) yontemi, Annie Brooking
yoneticiligindeki Technology Broker danismanlik sirketi tarafindan 1996 yilinda ES
degerinin parasal olarak hesaplanmasina yardimci olmak amaciyla gelistirilmis bir
yontemdir (Brooking, 1996). Bu yontem igerisinde bir firmanin ES degeri; insan
merkezli varliklar, piyasa varliklari, entelektiiel miulkiyet varliklari ve isletmenin
altyapr varlklari gibi dort temel ES bileseni Gzerinden sorulan sorulara firmanin
verdigi cevaplarin analiz edilmesine dayali olarak degerlendiriimektedir (Sveiby,
2010).

Piyasa varliklari; markalar, mdusteriler, dagitim kanallari, sézlesmeler ve
anlasmalar gibi piyasa ile iliskili olan maddi olmayan varliklar sayesinde bir
organizasyonun sahip oldugu potansiyele esittir. insan merkezli varliklar;
organizasyon icerisindeki calisanlarin sahip oldugu kolektif uzmanlk, yaratici ve
problem ¢ézme yetenegi, liderlik, girisimcilik ve yonetsel becerilerdir. Entelektiiel
miulkiyet varlklari; know-how, ticari sirlar, telif hakki, patent ve cesitli tasarim
haklari, ticaret ve hizmet markalari gibi pek ¢ok kurumsal varlik ve altyapi varliginin
korunmasina yonelik gelistirilen yasal mekanizmalari icermektedir. Son olarak ise
altyapi varliklari; kurumsal kiltdr, risklerin degerlendirilmesi yontemleri, satis ekibini
yonetme yontemleri, finansal yapi, piyasa veya mdusteriler Gzerindeki bilgi veri
tabanlari ve iletisim sistemleri gibi organizasyonun faaliyetlerini ylridtmesine
yardimci olan teknikleri, metodolojileri ve siirecleri kapsamaktadir (Bontis, 2001).

Brooking (ic asamada firmanin ES degerini hesaplamaktadir. ilk asamada ES
gostergelerini belirleyebilmek icin firmaya yirmi adet soru sorarak teshis siireci
yerine getirilmektedir. Bu sorulara verilen cevaplarin analiz sonuclarina gore, bir
firma bu yirmi soruya olumlu olarak cevap verme konusunda ne kadar basarisiz

olursa, entelektiel sermayesini gelistirme konusuna daha fazla odaklanmasi
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gerektigi sonucuna varilmaktadir. ikinci asamada ise ES’ nin dért temel bileseni
icerisinde yer alan yukarida saydigimiz unsurlar 178 adet soruyla incelenmektedir.
Verilen cevaplar dogrultusunda ise Brooking ES’ nin parasal degerinin
hesaplanabilmesi icin ¢ farkli yaklasim onermektedir; maliyet yaklasimi, piyasa
yaklasimi ve gelir yaklasimi (Bontis, 2001).

Teknoloji Simsari yontemine benzer olarak, hazirlanan sorularin firma
icerisindeki ¢alisanlar tarafindan cevaplanmasinin istenmesine yonelik olarak
literatlirde ¢ok sayida galismaya rastlanmaktadir. Bu yontemin ES’ yi parasal olarak
hesaplamasindan ve vyaygin olarak kullanilan finansal yontemlerden
yararlanmasindan dolayr avantajli gibi goziikmektedir. Ancak sorulan sorulara
verilen nitel cevaplardan, parasal degerlere dogrudan ulasiimaya calisilmasi tutarsiz
sonuglarin elde edilebilmesine ve firmalarin zaman igerisinde ve birbirleri arasinda

kiyaslanmalarini zorlastirmaktadir.

4.2.2.2. Alinti - Agirliklandirilmis Patent

Alinti-agirliklandiriimis patent (Citation-Weighted Patents) yonteminde amag
yenilige dayali olan giktilarin ekonomik degerlerini 6lgmektir. Buradaki ¢iktilar firma
tarafindan gelistirilen patentlere dayali olarak hesaplanmakta, bunun sonucunda da,
ES’ nin performansi, arastirma gelistirme c¢abalari ve bu ¢abalarin etkileri tizerinden
Olctilmektedir. Uygulamada patentleri ES’ nin Olglilmesinde bir gosterge olarak
kullanan ve bu yontemin ilk gelistiricilerinden olan Dow Chemical Firmasidir.
Firmanin entelektiel varlik yonetimi eski midiiri olan Gordon Petrash entelektiel
varliklarin yonetilmesi icin alti adimlik bir siire¢ gerceklestirmistir: Firma icerisindeki
bilginin roliiniin tanimlanmasi; rakiplerin stratejilerinin ve bilgi varliklarinin
degerlendirilmesi; firmanin bilgi varliklarinin portféyiiniin siniflandirilmasi; koruma,
gelistirme, satma ya da birakma kararlari icin bu varliklarin firma nezdindeki
degerinin belirlenmesi; kesfedilen nislere yatirimlarin yapilmasi; ve yeni bilgilerin
toplanmasi ve sonsuza kadar bu siirecin tekrar edilmesi.

Dow Chemical Firmasi, entelektlel varliklarin olusmasina neden olan ar-ge
cabalarinin etkisini belirlemek ve entelektiiel sermaye varliklarinin degerini 6lgmek

icin ‘teknoloji faktori’ kavramini tahmin etmistir ve bu tahminin yapilabilmesi icin
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su gostergeleri kullanmigtir: Birim satis tutari basina ar-ge harcamasi, patent sayisi,
ar-ge masrafi basina gelir, birim satis tutari basina patent bakim maliyeti ve birim
satis tutari basina proje yasam dongisi. Bu sekilde ¢oklu gostergeler yardimiyla
patentlerin objektif bir sekilde o6l¢llmesi ve izlenmesi sayesinde entelektiel
varliklarin Uretilmesini saglayan icsel faaliyetlerin yonetilmesi saglanacak ve
sektordeki diger firmalarla ya da sektor ortalamasiyla bir kiyaslama yapilabilecektir.
1996 yilinda Dow firmasi yillik finansal raporlarina ilave olarak ES raporu da
olusturmustur (Bontis, 2001).

Patentler ile ilgili verilerin daha yaygin ve islenebilir hale gelmeye baslamasiyla
birlikte, 6zellikle ekonomi bilimi icerisinden olmak lizere, artan sayida arastirmaci,
teknolojik ciktinin veya yenilik giktisinin bir gostergesi olarak patentlere ve bilgi
akisinin veya bilgi etkisinin bir gostergesi olarak ise patent alintilarina (patent
citations) dayali olan 6lcileri kullanmaya baslamislardir (Hall et al., 2001). Patent
alintilari 6nceki patentler ve diger yayinlanmis materyaller gibi bulusun teknolojik
oncillerini ifade etmektedir. Patent ve patent alintilarinin birlestiriimesiyle birlikte,
bir firmanin patentlerinin sayisinin alintilarin sayisi tarafindan agirhklandirildigi,
alinti-agirhklandirilmis  patent endeksi meydana c¢ikmistir.  Alintilara  gore
agirliklandirilmis patentlerin, salt patentlerin kendisinden daha fazla piyasa degeri
ile iligkili oldugu ortaya koyulmustur, ¢linkii daha yiiksek bir sekilde alintilanmis bir
patente sahip olan firmalarin daha fazla degere sahip olacagi disinilmektedir.
Patent basina bir alintinin artmasina karsilik olarak piyasa degerinde %3’lik bir

artisin oldugu tespit edilmistir (Andriessen, 2004).

4.2.2.3. insan Kaynaklari Maliyeti ve Muhasebesi

insan kaynaklari muhasebesi ile ilgili ilk calismalar, insan kaynaklarinin
degerinin hesaplanmasi icin cesitli yontemler gelistiren Eric Flamholtz tarafindan
yaptimistir. Daha sonraki yillarda ise insan kaynaklari maliyeti ve muhasebesi
(Human Resource Costing & Accounting) yontemini gelistiren Johansson (1997),
firmanin karlarini azaltan insan kaynaklari ile ilgili maliyetlerin gizli etkilerini

hesaplamaya calismistir. ES ise sermayelestiriimis lcret harcamalar tarafindan
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bolinen firmanin sahip oldugu insan varlklarinin katkisinin hesaplanmasi ile

Olctlmektedir (Roos et al., 2005).

4.2.3. Skor Kart Yontemleri

Skor kar yontemleri (Scorecard Methods), maddi olmayan varliklarinin ya da
ES’ nin c¢esitli bilesenlerini ve gostergelerini belirlemeye c¢alismaktadir ve bu
gostergeler skor kartlari ya da grafikler olarak Uretilmekte ve raporlanmaktadir
(Roos et al., 2005). Skor kart yontemleri bir dereceye kadar direk entelektiel
sermaye Olcim yontemlerine benzemektedirler, farklari ise bu yontem icerisinde
maddi olmayan varliklarin herhangi bir parasal degerlerinin hesaplanmiyor olmasidir
(Sveiby, 2010). Bu yontemler icerisinde agirlikh olarak; dengeli skor karti, Skandia
pusulasi, entelektiiel sermaye endeksi, maddi olmayan varliklari izleme, entelektiiel

sermaye kiyaslama sistemi ve deger zinciri puan karti yontemleri kullaniimaktadir.

4.2.3.1. Dengeli Skor Karti

1992 yilinda Robert Kaplan and David Norton yeni ufuklar acan Dengeli Skor
Kartlari (Balanced Scorecard) yontemini ortaya koydular. Bu zaman zarfindan sonra,
dengeli skor karti yontemi, ES’ nin yani sira pek ¢ok raporlama sistemleri igin bir
model haline gelmistir. Yontemin tasarlayicilari, yontemi yonetimsel raporlama igin
bir arac olarak géormuslerdir ve diinya genelindeki pek cok firma, modeli bu niyetle
kullanmaktadirlar (Wall, et al., 2004).

Kaplan and Norton (1992), firmalarin performanslarini hesaplayabilmek icin
dort temel kriter altinda toplanacak 23-25 o6l¢lit setinin bir araya getirilmesi
gerektigini ifade etmislerdir. Bu dort temel kriter belirlendikten sonra her bir kriterin
altinda yer alacak olan olcitler gelistirilmeli ve gelistirilen olcitlerle ilgili veriler
toplanarak analiz edilmelidir. Bu dort temel kriter ve kriterlerin altinda yer alacak

olan bazi 6l¢it 6rnekleri sunlardir (Wall, et al., 2004):

1. Finansal Bakis Acisi: ‘Hissedarlarimiza nasil gériinmeliyiz?’ sorusunu ifade eden 5

olcut. Ornek; nakit akimlari ve karhlik.
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2. Mdsteri Bakis Agisi: "Musterilerimiz bizi nasil gérlyorlar?” sorusunu ifade eden 5

dlcit. Ornek; rakiplere kiyasla fiyatlar ve iiriin derecelendirmesi.

3. ligsel Bakis Agisi: “Hangi konuda Ustiin olmaliyiz?’ sorusunu ifade eden 5 élgiit.

Ornek; dongii siirelerinin uzunlugu ve déngii seviyesi.

4. Yenilik ve Ogrenme Bakis Acisi: ‘Siirekli olarak deger yaratip gelistirebiliyor
muyuz?’ sorusunu ifade eden 8-10 &lgiit. Ornek; yeni lriinlerden elde edilen

satislarin ylizdesi ve yeni Urilin gelistirme Uzerine yapilan yatirm.

4.2.3.2. Skandia Pusulasi

Skandia Assurance and Financial Services Firmasi 1985 yilinda firma igerisinde
ES raporunu ilk kez gelistiren ve 1994 yilinda da geleneksel finansal raporlarina ek
olarak ES raporunu da ilave ederek dis finansal tablo kullanicilarina yayinlayan ilk
firma olmustur. Ayni firma 1991 yilinda diinyada ilk kez Leif Edvinsson’ 1 sirkete
entelektliel sermaye (izerine kurumsal midir olarak atamistir. 1997 yilinda ise
Edvinsson ve Malone, bes alana odaklanan ve pusula dedikleri dinamik ve bitincdl
bir ES raporlama modeli gelistirmislerdir (Bontis, 2001).

Skandia’ nin deger semasina gore firmanin piyasa degeri, finansal sermaye ve
entelektliel sermaye olmak Uzere iki kissmdan olusmaktadir. Finansal sermayenin
gostergeleri icin  finansal tablolardan ve diger finansal oranlardan
yararlanilmaktadir. ES icin ise U¢ temel bilesen kullanilmaktadir; misteri sermayesi,
organizasyonel sermaye ve insan sermayesi (Yu and Zhang, 2008). Ayni sekilde
organizasyonel sermaye de inovasyon sermayesi ve slire¢ sermayesi olarak ikiye
ayrilarak incelenmektedir. Kisacasi Skandia’ nin deger semasi, firmanin piyasa
degerini tahmin etmek icin bir araya getirilen hem finansal hem de finansal olmayan
yap! taslarini binyesinde barindirmaktadir. Bu kavramsallastirma ile hem finansal
hem de finansal olmayan raporlamanin gergeklestiriimesinde, firmanin entelektiiel
sermayesinin aciga cikarilmasi ve gorsellestirilmesinde, entelektliel varliklarin
otesindeki bilgi paylasim teknolojilerini ve bilgi varliklarini yansitan firmanin temel

yetkinliklerine stratejik vizyonlarinin iliskilendiriimesinde ve piyasa degerinin daha
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iyi bir sekilde yansitilmasinda, Skandia 6zelinde butin firmalar igin bir denge
meydana getirilmistir (Bontis, 2001).

Bu yontem ile ES, 91 adet yeni ES 6lgitl ve 73 adet geleneksel 6l¢lit olmak
Uzere toplam da 164 olgit ile pusula modelini olusturan bes adet odak noktasi
Uzerinden olglilmektedir. Edvinsson ve Malone (1997), bu kadar ¢ok cesitli
gostergenin gereksiz olabilecegini kabul etmektedirler. Tablo 4.1 bu 6&l¢utlerden

bazilarini 6zetlemektedir (Kaynak: Bontis, 2001):

Tablo 4.1: Skandia Entelektiiel Sermaye Odaklari igin Olgiit Ornekleri

Gelirler / Calisanlar
Finansal Odak Yeni Musterilerden Saglanan Gelirler / Toplam Gelirler
Yeni is Siireclerinden Kaynaklanan Karlar

Msteri Ziyaretinde Harcanan Zaman

Misteri Odagi Satis S6zlesmelerinin Sonlandirilan Satislara Orani
Kaybedilenlere Karsi Kazanilan Musteri Sayisi
Bilgisayar / Calisan Sayisi

Siure¢ Odagi Teknoloji Kapasitesi
isleme Zamani

) Memnun Calisan Endeksi

Yenileme ve o L
o . Egitim Maliyeti / Yonetim Harcamalari

Gelistirme Odagi ]

Patentlerin Ortalama Yasi

lleri Egitime Sahip Yoneticiler
insan Odagi Yillik Personel Devir Hizi
Yoneticilik Endeksi

4.2.3.3. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Entelektiiel sermaye endeksi (Intellectual Capital Index) bitin farkli bireysel
gostergeleri tek bir indeks icerisinde birlestirmeye ve ES icerisindeki degisiklikler ile
piyasadaki degisiklikleri iliskilendirmeye calisan ikinci nesil uygulamalarin bir 6rnegi
olarak kabul edilmektedir (Bontis, 2001). Roos ve arkadaslari tarafindan 1997 yilinda
gelistirilen entelektliel sermaye endeksi yonteminde, ES acisindan firmanin nasil

isledigini gbsteren bir kavramsal diyagram ve bir pusula gelistirilmis ve indisler yani
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Olgutler anahtar kaynaklar ve pusula igerisindeki kaynak dénisimleri Gzerinden
tanimlanmislardir (Roos et al., 2005).

Yontem igerisinde Skandia Pusulasi yontemine benzer sekilde, ama butinuyle
ayni olmayan, bir ES ayrimi yapilmakta ve ES, disiinceye dayali olmayan ve
dislinceye dayali olan kaynaklar olarak tanimlanan yapisal ve insan sermayesi
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrimin yapilmasinin temel nedeni, iki farkl
kaynaginda farkli yonetim metotlarina ihtiya¢ duyuyor olmalaridir. Ayni sekilde

insan sermayesi asagidaki sekilde lice ayrilmaktadir:
e Yetkinlik: Calisanlarin sahip olduklari bilgi, beceriler, hiinerler ve know-how,

e Tutum: Calisma kosullari lizerinde calisanlarin davranisi tarafindan dretilen

degeri kapsamaktadir.

¢ Entelektiel Beceriklilik: Bu ise kisisel yeniligi, uyumu ve bilgiyi bir baglamdan

digerine kullanabilme yetenegini kapsamaktadir.

Yapisal sermaye ise iliskisel, organizasyon ve yenileme ve gelistirme olmak

Uzere Uge ayrilmaktadir:

o iliskisel: Miusteriler, tedarikgiler, ittifak ortaklari, hissedarlar ve diger

paydaslar ile iliskileri kapsamaktadir.
e Organizasyon: Maddi olmayan altyapi, fikri mulkiyet, strecler ve kltir.

e Yenileme ve Gelistirme: Deger lizerinde heniz herhangi bir etkiye sahip

olmamis ancak gelecekte deger lretebilecek olan her seyin maddi olmayan tarafidir.

4.2.3.4. Maddi Olmayan Varliklari izleme

Karl-Erik Sveiby’ nin isvecli bir yayin evini ydnetmek icin Unilever’ deki isini
biraktigl zaman maddi olmayan varliklar Gzerindeki ilgisini de artirmaya basladigi
soylenmektedir. Unilever’ de kullandigi aracin, bitiniyle maddi olmayan varliklara
dayali olarak isleyen bir firmada ise yaramayacagini fark ettigi glinden bu yana,
yoneticilere bilgi yogun isletmelerin nasil yonetilmesi gerektigi konusunda destek

olmaya devam etmektedir. Karl-Erik Sveiby bu silreg¢ icerisinde, bilgi yogun
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isletmelerin basinda bulunan vyoéneticilere yardim etmek igin maddi olmayan
varliklari izleme (intangible asset monitor) yonetimini gelistirmistir (Andriessen,
2004).

Sveiby’ e gore bir firmanin piyasa degeri aktif varliklardan borglarin
cikarilmasiyla elde edilen defter degeri ile maddi olmayan varliklarin toplamina esit
olmaktadir. Ayni sekilde Sveiby maddi olmayan varliklari lg¢ bilesene ayirarak
kavramsal bir gerceve onermistir. Bu bilesenler sunlardir: digsal yapi (markalar,
misteri ve tedarikgi iliskileri); icsel yapi (organizasyon, yonetim, yasal yapi, manuel
sistemler, tutumlar, ar-ge, yazilim); ve bireysel yeterlilik (egitim ve tecriibe) (Bontis,

2001).

Tablo 4.2: Maddi Olmayan Varliklari izleme Yonteminde Kullanilan Géstergeler

Digsal Yapi i¢sel Yapi Bireysel Yeterlilik
e imaj Artiran e Bilgi Teknolojilerine o Yeterlilik Endeksi ve Devir
Musteriler ve igsel Yapiya Yatirm Hizi
Biiyime e Yeni Misterilere | e Yeni Uriinlerin Orani e Calisma Yili
- Satislar e Yeni Siiregler e Egitim Seviyesi ve
Yenileme Maliyetleri
o Yetkinlik Gelistirici
Musteriler
e Miisteri Bagina * Destek Personelin e Uzmanlarin Orani
Karlilik Orani e Kaldirag Etkisi
e Misteri Basina
Verimlilik 3 3 e Calisan V? Uzman Basina
Satig Katma Deger
e Kayip/Kazang e Calisan ve Uzman Basina
Endeksi Kar
e Memnun Misteri e Degerler / Tutumlar e Uzmanlarin Devir Hizi
Endeksi Endeksi e Goreceli Odeme Diizeyi
o Blyuk e Firmanin Yasi e Kidemli Olma

Misterilerin Oran
siireklilik $ ! . ° De§tek Personel
e Sadik Misteriler Devir Hizi
Orani e Tecriibesiz Personel
e Tekrarlanan Orani
Siparisler Orani

Bu yontem icerisinde bir firmanin maddi olmayan varliklarinin her bir

kategorisini (icsel ve dissal yapi ve bireysel yeterlilikler) degerlendirmek i¢in biyime
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ve yenileme, verimlilik ve sureklilik gibi firmanin stratejik amaglarina dayali olarak
gostergelerin secilmesi gerekmektedir (Roos et al., 2005). Bu gostergeler Tablo
4.2’de gosterilmektedir (Kaynak: Sveiby, 1997b).

Maddi olmayan varliklari izleme yonteminin glgli taraflari firmaya gore
uyarlanabiliyor olmasi ve riskler ve strdirilebilirlik Gizerine odaklaniyor olmasidir.
Ayrica gostergelerin daha anlamli olabilmeleri igin kiyaslamalarda yapilabilmektedir.
Ancak bu kiyaslamalar ¢ogu durumda firmalar arasinda degil, bir firmanin kendi

icerisinde zaman karsidir (Andriessen, 2004).

4.2.3.5. Entelektiiel Sermaye Kiyaslama Sistemi

Entelektliel sermaye kiyaslama sistemi yontemi (Intellectual Capital
Benchmarking System) operasyonel ve yenilikgi sliregler igerisindeki ES’ nin ve
kiimeler icerisindeki sosyal sermayenin degerlendirilmesi icin kiyaslama sistemleri
ortaya koymaktadir. Buradaki operasyonel sirecler (iretim, pazarlama ve satis
sonras! hizmetlerden meydana gelirken, yenilikgi stiregler ise Urin tasarimi ve Urin
gelistirme sireclerinden meydana gelmektedir. Yontem ile gelistirilen diger ilgi
cekici kavram ise firmanin basarili bir sekilde rekabet edebilmek icin gelistirmesi
gereken organizasyonel networklere ait olan kaynaklarin ve yeterliliklerin toplami
olarak ifade edilen sosyal sermayedir. ES; insan sermayesi, yapisal sermaye ve
iliskisel sermayeden meydana gelen firmanin temel yeterliliklerine esittir. Bu
yontem icerisinde her bir isletme biriminin kiyaslanabilecegi farkl bir Gst sinif firma
belirlenerek kiyaslamalar yapilir ve ES’ nin ne kadar iyi yonetilip yonetilmedigi

anlasilmaya galisir (Andriessen, 2004).

4.2.3.6. Deger Zinciri Puan Karti

Lev (2001) tarafindan gelistirilen deger zinciri puan karti (Value Chain
Scoreboard), Kesif / Ogrenme, Uygulama ve Ticarilestirme seklindeki ¢ kategori
icerisinde dizenlenen finansal olmayan gostergeler matrisi Uzerinden bir

degerlendirme modeli sunmaktadir (Roos et al.,, 2005). Lev’ e (2001) gore karar
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vericileri etkileyen en 6nemli bilgiler girisimin deger zinciri ile ilgili olmaktadir.
Yenilik¢i bir sire¢ olarak nitelendirilen deger zinciri sireci uygulama yardimiyla
ortaya cikan kesif ve 6grenme ile baslayip yeni (irlin ve hizmetlerin ticarilestirilmesi
ile sonlanmaktadir. Deger zincirinin bu ¢ asamasi gostergeleri ile birlikte asagidaki

Tablo 4.3’de sunulmustur (Kaynak: Andriessen, 2004).

Tablo 4.3: Deger Zinciri Puan Karti Gostergelerinden Bazilari

Kesif ve Ogrenme

Uygulama

Ticarilestirme

1. Firma ici Yenileme

e Arastirma Ve Gelistirme
e isgiicli Egitim Ve Gelistirme
e Orgiitsel Sermaye - Siiregler

2. Kazanilmis Kabiliyetleri

e Teknoloji Satin Alma
e Yayilma Kullanimi

e Yatirim Harcamalari
3. Networking

e Arastirma ve Gelistirme
ittifaklari ve Ortak Girisimleri

e Tedarikgi ve Musteri
Bitlinlesmesi

e Uygulama Topluluklari

4. Entelekttel Miilkiyet

e Patentler, Ticari Markalar
e Lisanslama Anlasmalari

e Kodlanmis Know-How
5. Teknolojik Yapilabilirlik

e Klinik Deneyler, Gida ve ilag
idaresi

e Beta Testleri, Calisma Pilotlar
6. internet

e Cevrimici Alimlari
e Biiyiik internet ittifaklar

7. Musteriler

e Pazarlama ittifaklar
e Marka Degerleri
e Musteri Kaybi ve Degeri

8. Performans

e Gelirler, Kazang ve Pazar Payi

e Maddi Olmayan Duran
Varliklar Tabanli Kazang

9. Biylme Olanagi

e Beklenen Verim Tasarrufu
e Planlanan Girisimler

e Beklenen Basabas ve Nakit
Yanma Orani

Puan karti ile hem firma ici hem de firma disi karar vermeye yardimci olmak

amaclanmaktadir. ikisi arasindaki fark saglanan ayrinti seviyesinde gérilmektedir,
ornegin firma ici amaglarda is birimi dizeyinde, firma disi amaclarda ise toplam

diizeyde olciler kullanilmaktadir (Andriessen, 2004).

4.2.4. Aktif Getirisi YOntemleri

Genel olarak aktif getirisi yontemlerinde (Return on Assets Methods) bir
sirketin vergi 6ncesi kazancinin ortalamasi alinir ve bu kazanglar firmanin ortalama

maddi duran varliklariyla béliinir. Daha sonra elde edilen sonuglar ise sektor
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ortalamalari ile karsilastirilabilmektedir. Maddi olmayan duran varliklardan gelen
yillik ortalama kazanci hesaplamak igin ise aradaki fark firmanin ortalama maddi
varliklari  ile  carpilmaktadir.  Yukaridaki ortalama kazanclarin  firmanin
agirhklandinlmis ortalama sermaye maliyeti ya da bir faiz orani ile boélinmesiyle
maddi olmayan duran varliklarin ya da entelektiiel sermayenin degeri tahmin
edilebilmektedir (Roos et al., 2005). Bu yontemler arasinda literatiirde ve uygulama
da yaygin olarak entelektiel katma deger katsayisi, hesaplanmis maddi olmayan
deger, ekonomik katma deger ve genel olarak bir kiyaslama modeli olarak kullanilan
Ohlson artik kar modelinin diger bilgisine karsilik olarak ES gostergelerinin
kullanilmasiyla ES’ nin firmanin deger iliskisi ile ilgili olup olmadiginin incelendigi

artik kar degerleme modelidir.

4.2.4.1. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen entelektiel katma deger katsayisi (Value
Added Intellectual Coefficient - VAIC) yontemi bir katma deger yontemidir, yani
satislar ve bitlin girdiler (isglicii harcamalari hari¢) arasindaki fark, toplam isglici
harcamalari Gzerinden yaklasik olarak hesaplanan ES ile boliinmektedir. Bu oran ne
kadar bilyikse, isletmenin ES varliklarini da o kadar etkin kullandigl sonucuna
ulasilmaktadir. Bu yontemin en biyik avantaji kullanim kolayligi sunmasidir. Clnku
yontem icerisinde ihtiyac duyulan bitliin rakamlara kolay bir sekilde finansal
tablolardan ulasilabilmektedir ve bir yil icin bir kereligine hesaplama yapildiginda
hem firmanin kendi icerisinde zamana karsi hem de firmalar arasinda kiyaslamalar
yapilabilmektedir. Fakat yontemin olumsuz taraflari da bu basitliginden gelmektedir.
Ornegin; firmanin ES’ sinin isglici harcamalari {izerinden vyaklasik olarak
hesaplaniyor olmasi diger piyasa degeri yontemlerine kiyasla ES’ nin daha az
degerlendirilmesine neden olabilmektedir. Ayrica bir firma kendi isglict kaynaklarini
etkin bir sekilde kullanamayip diger girdileri etkin bir sekilde kullandiginda dahi
benzer ES oranlari elde edilebilmektedir (Wall, et al., 2004).

Entelektiiel katma deger katsayisi asagidaki sekilde l¢ bilesenin toplamindan

olusmaktadir (Akpinar, 2012; Giney, 2011):
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e Kullanilan sermayenin katma deger yaratma etkinliginin gostergesi olan;

Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency - CEE)

e insan sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin gdstergesi olan; insan

Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency - HCE)

e Yapisal sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin gostergesi olan;

Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency - SCE)

Dolayisiyla, VAIC asagidaki formil ile hesaplanmaktadir:

VAIC = CEE + HCE + SCE

Yontem icerisinde bu U¢ bilesenin hesaplanabilmesi icin 6ncelikli olarak
toplam katma degerin (Value Added - VA) hesaplanmasi gerekmedir. Toplam katma
deger ise faiz giderleri, amortisman giderleri, temettiler, kurumlar vergisi, istirak
kazanglari, dagitilmayan karlar ve personel giderlerinin toplamindan meydana
gelmektedir. Daha sonra CEE’ nin bulunmasi icin VA, firmanin net varliklarinin defter
degeri ile bolinir; HCE' nin bulunmasi igin VA, firmanin toplam personel gideri ile
bollnlr ve son olarak; SCE’ nin bulunmasi icin ise VA ile firmanin toplam personel

gideri arasindaki fark VA ile bolinmektedir (Gazezoglu, 2013).

4.2.4.2. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger

Stewart tarafindan gelistirilen hesaplanmis maddi olmayan deger
(Calculated Intangible Value - CIV) yontemi, kullanilan maddi varliklar ile elde edilen
tim gelir arasindaki fark olan asiri karin bir firmanin degerlendiriimesinde temel
olarak kullanilmasina dayanmaktadir. Bu yontemin en énemli faydasi, denetlenen
finansal sonuclar tizerinden bir firmanin hem kendi icerisinde zamana karsi hem de
sektordeki diger firmalar arasinda kiyaslamalarin yapilabilmesine olanak taniyor
olmasidir. Fakat yontemle ilgili olarak iki temel problem séz konusudur. ilki, ydntem
icerisinde ortalamalarin li¢ degerlerden cok fazla etkilenmelerine ragmen, asiri karin
belirlenebilmesi icin sektorin ortalama aktif getirisi oraninin kullaniliyor olmasidir.

ikinci olarak ise firmanin sermaye maliyetinin maddi olmayan duran varliklarin net

74



buglinkii degerini etkileyecek olmasidir. Ayrica ES’ nin serefiyeden ayrilmasi da
mimkin goziikmemektedir, boylece ES’ nin bilesenlerinin degerlendirilmesinde
yontem basarisiz olacaktir (Wall, et al., 2004).

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemiyle isletmenin entelektiel
sermaye degeri asagidaki sekilde yedi adimda hesaplanabilmektedir (Boéliikbasi,

2014):
e Birinci asamada, Ug yil igin ortalama vergi 6ncesi kar hesaplanir.

e ikinci asamada, ayni (¢ yillik dénem icin bilancodaki ortalama maddi varlik

degerleri hesaplanir.

e Uciincii asamada, maddi varliklardan saglanan getiriyi bulmak icin vergi

oncesi karlarin ortalamasi, maddi varliklarin ortalamasina bolindr.

e Dordincli asamada, firmanin iginde bulundugu sektor icin de ayni islemler

yapilarak, sektorin tg yilhk maddi varhklarinin getirisi hesaplanir.

e Besinci asamada, getiri fazlasi hesaplanir. Bunun igin sektoriin ortalama
maddi varliklardan saglanan getiri orani ile firmanin ortalama maddi varlik degeri
¢arpilir. Bulunan sonug, sektérdeki ortalama bir sirketin ayni maddi varliklardan elde
edebilecegi kazanci gostermektedir. Bu rakam firmanin ortalama kazancindan
cikartildiginda, firmanin getiri fazlasina ulasilacaktir. Bu rakam firmanin ayni
sektordeki ortalama bir sirketten benzer maddi varliklarla ne kadar daha fazla

kazandigini gbéstermektedir.

e Altinci asamada, Uc yil icin ortalama vergi orani bulunur ve getiri fazlasi ile
carpilir. Vergi sonrasi tutari bulmak icin, bulunan sonug getiri fazlasindan ¢ikarilir. Bu

rakam maddi olmayan varliklara yliklenecek olan primdir.

e Yedinci asamada, bulunan primin simdiki net degeri hesaplanir. Bunun icin
sirketin sermaye maliyeti gibi uygun bir orana ¢ikan primin boélinmesi gerekir. Bu
sonu¢ firmanin maddi olmayan varliklarinin, yani bilancoda goriinmeyen

varliklarinin hesaplanmis maddi olmayan degeridir.
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4.2.4.3. Ekonomik Katma Deger

Ekonomik katma deger (Economic Value Added - EVA) yontemi, kurumsal
degerin artip ya da azaldiginin diizglin bir sekilde aciklanmasi icin sermaye
bltcelemesi, finansal planlama, hedef belirleme, performans 6l¢imi, hissedar
iletisimi ve Ucret tegvikleri gibi degiskenleri kullanan kapsamli bir élgiim yontemi
olarak Stern Stewart tarafindan gelistiriimistir. EVA deger yaratilmasinin ele
alinmasinda yoneticilere ortak bir dil ve kiyaslama saglayict olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimindan da anlasilacagi Uzere yapilacak kiyaslamalarda
ortak bir dilin elde ediliyor olmasi, yontemin finansal topluluklarda genis bir dl¢lide
kabul gormesini saglamistir. EVA net satislar ile faaliyet giderleri, vergiler ve agirlikh
ortalama sermaye maliyeti ile toplam sermaye yatiriminin ¢arpilmasi ile elde edilen
sermaye harcamalarinin toplami arasindaki farka esittir. EVA, agirlikh ortalama
sermaye maliyetinin aktif getirisinden daha az oldugu durumlarda artmaktadir, aksi
durumda da azalmaktadir. Yukarida ifade edilen denklem asagidaki sekilde

gosterilebilir (Bontis, 2001):

EVA = Net Satislar — Genel Giderler — Vergiler — Sermaye Harcamalari

EVA yonteminin kolay uygulanabilir olusu ve ihtiya¢ duyulan verilerin finansal
tablolardan  hareketle hesaplanabilir olmasi  yontemin {stiin  yanlarini
olusturmaktadir (Karacan ve Ergin, 2011). Ancak bu Gstinliklerinin yani sira agirhikli
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda yasanilan zorluklar ve yéntemin

tarihi maliyetlere dayali olmasi olumsuz noktalari olusturmaktadir (Karaman, 2014).

4.2.4.4. Artik Kar Degerleme Modeli

ES olcim yontemlerinin ve aktif getirisi yontemlerinin sonuncusu olan artik
kar degerleme modeli (Residual Income Model) yontemi, Ohslon (1995) ve Feltham
ve Ohlson (1995) tarafindan esas itibariyle muhasebe bilgilerinden yararlanilarak bir

firmanin nasil degerlendirilmesi gerektigi yoniinde bir kiyaslama modeli olarak
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gelistirilmistir. Ancak muhasebe bilgileri ile bir varligin piyasa degeri arasinda direk
bir iliski kurulabilmesine olanak tanimasindan dolayi, bir bilginin finansal
kullanicilarin ~ kararlarini  etkileyip  etkilemedigini inceleyen deger iligkisi
arastirmalarinda yaygin sekilde kullanilan bir model haline gelmistir (Barth, 2000).
Bu noktada yukarida bahsi gecen biitiin yontemlerde ele alinan ES gdstergelerinin,
firma degeri ile ilgili olup olmadiklarinin incelenmesinde ve model igerisinde tutarli
olan gostergelerin ES modeli icerisine dahil edilmesinde Ohlson Modelinden
yararlanilmaktadir. Clinkd kullanilan ES modelinin, firmalarin finansal tablolarinda
yer alan mevcut verilere ihtiya¢g duyuyor olmasi ve ayni sekilde modelin hem
firmanin kendi igerisinde zamana karsi hem de diger firmalar arasinda kiyaslanabilir
olmasi genel olarak aranan bir 6zelliktir. Sonug olarak Ohlson’ un artik kar modeli ES
Uzerinde glvenilir ve seffaf testlerin yapilmasini saglamaktadir (Sydler et al., 2014).

ikinci bolimde genis bir sekilde ele alinmis olan Ohlson’ un artik kar modeli bu
calismada temel ES degerleme yontemi olarak kullanilacaktir ve firmalarin ES
degerleri bilesenler bazinda literatirde yaygin bir sekilde dikkate alinan gostergeler
yardimiyla olcilmeye ve bu gostergeler (izerinden ES bilesenlerinin firma degeri ile
olan deger iliskileri incelenmeye galigilacaktir.

ES 6lciim yontemleri ile ilgili olarak genel bir degerlendirme yapilacak olursa;
Sveiby’ nin (2010) yaptigl genis literatlir incelemesi sonucunda 42 tane farkh ES
Olgiim yontemini ortaya cikardigindan yukarida bahsedilmis ve bu yontemlerden
uygulamada ve teoride en siklikla faydalanilan yontemler dort temel 6lcim yontemi
icerisinde ele alinmisti. Bu yontemler yine ayni sekilde Sveiby (2010) tarafindan
yapilan iki boyutlu bir matris icerisinde, sahip olduklari genel 6zellikler ¢cercevesinde
Ozetlenmislerdir. Asagida yer alan Tablo 4.4’de bu yontemler gorilebilmektedir
(Kaynaklar: Sydler et al., 2014; Sveiby, 2010) Bu matris icerisinde ES olcim
yontemleri organizasyonel ve bireysel seviye olmak Uzere iki degerleme seviyesine
gore ve parasal ve parasal olmayan seklinde ise iki degerleme yontemine gore

siniflandirilmislardir.
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Tablo 4.4: Degerleme Seviyesi ve Yontemine Gore ES Olgiim
Yontemleri

Direk ES Olgiim Yontemleri Skor Kart Yontemleri

'g 1.Teknoloji Simsari 1.Dengeli Skor Kartlar

'g 2. Alinti-agirliklandirilmis patent 2.Skandia Pusulasi

g 3.insan Kaynaklari Maliyeti ve 3.Entelektiiel Sermaye Endeksi

§ Muhasebesi 4.Maddi Olmayan Varliklari izleme
5. ES Kiyaslama Sistemi
6. Deger Zinciri Puan Karti

Aktif Getirisi Yontemleri

2 1. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

S 2. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger

% 3. Ekonomik Katma Deger

g 4. Artik Kar Degerleme Modeli

.§ Piyasa Degeri Yontemleri

N

O 1. Piyasa-Defter Degeri Farki ve Orani

2. Tobin g Orani
Parasal Degerleme Parasal Olmayan Degerleme

Degerlendirme cercevesinin amaglarina ve hedeflerine bagh olarak her bir
modelin avantajlarinin yani sira olumsuz yonlerinin de oldugu kabul edilmelidir.
Ornegin; aktif getirisi yontemleri ve piyasa degeri ydntemleri gibi parasal
degerlendirmeyi mimkin kilan yontemlerin birlesme ve satin alma kararlarinda ve
hisse senedi degerlendirmelerinde faydali olabilecekleri distinilmektir. Ayrica ayni
sektor icerisindeki  firmalar arasinda  kiyaslamalarin  yapilmasinda da
kullanilabilmektedirler. Diger taraftan, ylzeysel kalabilecek sekilde her seyi parasal
terimlere dondstirerek ifade etmeleri bu ydontemlerin olumsuz yanlarini temsil
etmektedir. Skor kart yontemlerinin olumlu yonlerine bakildiginda ise
organizasyonun genel durumuyla ilgili olarak finansal 6lclilere gére daha kapsaml
bir resim ortaya koydugu dislinilebilecektir. Ayrica bu yontemler, ES’ yi 6lcmek icin
finansal terimlere ihtiya¢c duymadiklarindan dolayi kar amaci glitmeyen kuruluslar,
kamu sektorl kuruluslari ve organizasyon ici herhangi bir seviye icin kolayca

uygulanabildikleri gibi ayni sekilde cevresel ve sosyal amaclar icin de kolayca
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uygulanabilmektedirler. Olumsuz yonleri ise karsilastirmayl ¢ok zor hale getiren
gostergelerin yontem igerisinde kullaniliyor olmasidir. Ayrica bu yontemler salt bir
finansal bakis acisina sahip olan yoneticiler ve topluluklar tarafindan kolay bir
sekilde benimsenememektedirler (Sveiby, 2010).

Direk ES olgim yontemleri incelendiginde ise bu yontemlerin ES igin direk bir
parasal deger saglamalarina ragmen, genellikle karmasik degerleme modellerine
dayanan hesaplamasi zor olan yontemlerdir, ayni zamanda ES’ nin sadece birkac

bilesenini ortaya koyabilmektedirler (Sydler et al., 2014).
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5. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

Entelektiel sermaye bilesenlerinin farkli modeller igerisinde ve entelektuel
sermayenin bir butiin olarak firmanin piyasa degeri ile olan iliskisinin analiz edildigi
bu calismada, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki boslugun aciklanabilmesi
Uzerindeki tartismalara katki saglamak temel amag olarak belirlenmistir. Bu amag
dogrultusunda Tirkiye baglami icerisinde ele alinan calismada, Borsa istanbul Sinai
Endeksi icerisinde faaliyet gosteren firmalarin entelektiiel sermaye bilesenleri ile
firma degerleri arasindaki iliskileri, 2014 ile 2004 yillari arasinda segilen 6rneklem
Uzerinden statik ve dinamik panel veri yontemleri kullanilarak incelenecektir.

Bu bolim igerisinde ilk olarak arastirmanin amaci, kapsami, sinirhliklari ve
0zglinligu Uzerinde durulacaktir. Daha sonrasinda entelektliel sermaye bilesenleri
cercevesinde belirlenen degiskenler tanimlanarak, calismanin analiz modelleri
gelistirilecektir. Son olarak ise arastirma sorusu gergevesinde gelistirilen hipotezler
ifade edilerek, bu hipotezlerin test edilmesinde yararlanilan statik ve dinamik panel

veri analiz yontemlerinden bahsedilecektir.
5.1. Arastirmanin Konusu, Amaci ve Sinirhiliklar

Calismanin ilk boélimlerinde, geleneksel toplum icerisinde bir donisimin
gerceklestiginden ve bunun sonucunda da isletmelerin kendilerini yeni ekonomi ya
da bilgi ekonomisi denilen yeni bir is yapma bigimi igerisinde bulduklarindan
bahsedilmisti. Bu yeni yapi ile birlikte endistriyel Gretime ve maddi varliklara dayali
olan geleneksel is yapma bicimi, bilgi Gretimine ve maddi olmayan varliklara dayal
bir hale gelmistir. Sonug¢ olarak isletmeler hayatta kalabilmek ve/veya rekabet
Gstinliginid elde edebilmek icin geleneksel ekonomide oOnemi c¢ok fazla
hissedilmeyen ve bilgi ve yenilik temelinde sekillenen bir takim becerilere ve
yeterliliklere sahip olmak zorunda kalmislardir (Al-Ali, 2003). Boylelikle bilgi-yogun
isletmelerin geleneksel ekonomi icerisinde sekillendirilen finansal tablolari, bu tarz

yetenekleri ve blyime firsatlarini 6lgme konusunda yetersiz kalmis ve sonuc olarak
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firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda énemli farkhiliklar gérilmeye
baslanmistir (Chang, 2007).

Firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda olusan bu bosluk,
gecen yuzyllin sonlarindan baslayarak gittikce blylimeye baslamis ve bu boslugun
aciklanmasina yonelik olarak arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan gesitli
yaklasimlar ortaya koyulmaya baslanmistir. Calismanin ikinci boélimiinde de
gorildugl Uzere deger iliskisi olarak nitelendirilen bu calismalarda, genel olarak
piyasa degeri ile muhasebe bilgileri arasindaki iliskilerin incelenmesinin yani sira bazi
calismalarda ise muhasebe disi bilgilerin de firma degerinin agiklanmasinda
kullanildigi gorilmektedir. Bu iligkilerin incelenmesinde ihtiya¢ duyulan teorik
degerleme modeli gereksiniminin ise genel olarak, piyasa degeri ile herhangi bir
muhasebe bilgisi arasinda direk bir iliskinin kurulabilmesine olanak taniyan Ohslon
(1995) degerleme modeli tarafindan karsilandigi gérilmektedir. Ohslon degerleme
modeli cercevesinden hareketle bu boslugun, maddi varliklardan ziyade entelektiel
sermaye gibi maddi olmayan varliklar tarafindan agiklanmasina yonelik olarak
literatiir icerisinde bir cok calismaya rastlanmaktadir (Ornegin; Eloff and de Villiers,
2015; Ferraro and Veltri, 2011; Liu et al., 2009; Wang, 2008; Tseng and Goo, 2005).

Bu calismada da onceki ¢alismalara benzer olarak piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki boslugun aciklanabilmesi lGzerindeki tartismalara katki saglamak
temel amag olarak belirlenmistir. Bu amaci gerceklestirebilmek icin 6éncelikli olarak
Ohslon (1995) degerleme modelinin Tlrkiye baglami igerisinde gegerli olup olmadigi
incelenecektir. Daha sonrasinda ise Ohlson modeli icerisinde 6nemli bir bileseni
olusturan, ancak hesaplanmasinda yasanilan zorluklardan dolayi 6nceki calismalarda
model icerisine genellikle dahil edilmeyen ‘diger bilgiye’ karsilik olarak, yapilan
literatlr taramasi cercevesinde belirlenen ve (¢linci bolimde ayrintili bir sekilde
ele alinan entelektiiel sermaye bilesenlerinin degerleme modeli igerisine dahil
edilmesi amaclanmaktadir. Boylelikle muhasebe kalemlerinden elde edilen
gostergeler yardimiyla 6lgilen entelektliel sermaye bilesenlerinin firma degeri ile
iliskili olup olmadiklarinin incelenmesi mimkin olacaktir. Ayrica Edvinsson ve
Malone (1997)" un cizdigi cerceve icerisinde ES parametrelerinin OM parametreleri
ile birlikte kullanilmasiyla firmalar arasinda kiyaslamalar yapilabilmesine olanak

taniyacak bir firma degerleme modelinin gelistiriimesi amaclanmaktadir.
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Diger taraftan bu amaglarin gergeklestirilebilmesi icin karsilasilan zorluklar ve
sinirhliklardan bahsedilecek olursa; arastirma sinirli bir zaman igerisinde
gerceklestirilmistir. Ayrica entelektliel sermayenin tanimlanmasi, bilesenlerine
ayrilmasi ve 6lgtlmesi konularinda, arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan ortak
bir fikir bir birligine varilamamis olmasi, konu ile ilgili arastirma guglikleriyle
karsilasiimasina neden olmustur. Ayrica Tirkiye’de sermaye piyasasinin ve veri
depolama araclarinin ¢ok fazla gelismemis olmasindan dolayi arastirma 6rneklemi
icerisine yeterli sayida firma alinamamis ve bu firmalar ile ilgili de yeteri kadar

bilgiye ve veriye ulagilamamistir.

5.2. Arastirmanin Kapsami

Gahsmada Ohlson modelinden hareketle entelektliel sermaye ve entelektiiel
sermaye bilesenlerinin olcllebilmesi icin muhasebe kalemlerinden hareketle elde
edilen gostergelere ihtiya¢ duyuldugundan dolay arastirmanin kapsamina, bilanco
ve gelir tablosu verilerine givenilir bir sekilde ulasilabilen isletmeler dahil edilmistir.
Ayrica arastirma modelleri igerisinde, pazarlama, arastirma gelistirme ve genel
yontemi giderleri gibi faaliyet giderlerine ihtiya¢ duyuldugundan dolayi, bu
giderlerin Gg¢lnln de birlikte gerceklestirildigi Gretim firmalari arastirma kapsami
icerisine dahil edilmistir. Bu dogrultuda arastirmanin kapsami icerisine 2004-2014
yillari arasinda Borsa istanbul Sinai Endeksi icerisinde faaliyet gdsteren ve bilgilerine

eksiksiz bir sekilde ulasilabilen halka agik firmalar dahil edilmistir.

5.2.1. Veri Setinin Segilmesi

Calismanin veri seti icerisinde 6rneklem secimi sirasinda olusabilecek sorunlari
azaltmak ve miimkiin olan butin gozlemlerin veri setine dahil edilmesine olanak
tanimak amaciyla dengeli panel veri seti olusturulmaya calisiimamis, dengesiz panel
veri seti kullaniimistir. Boylelikle 6rneklem icerisindeki firmalarin sayisi her bir yil
icerisinde farklihk gosterdiginden dolayi, gozlemler firma-yili olarak ifade edilmistir.

2004-2014 yillar arasinda Borsa istanbul Sinai Endeksi icerisinde faaliyet gésteren
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toplam 1.360 firma-yili gézlemi ile ilgili verilere Kamuoyu Aydinlatma Platformu’ nun
ve Borsa Istanbul’ un internet sitelerinden ulasilmaya cahsilmistir. Orneklem
icerisinden bilancosuna ulasilamayan ve finansal tablo aciklama tarihleri uyusmayan
45 adet firma-yili gdzlemi ve finansal tablolarina ulasilabilen ancak degiskenler ile
ilgili ihtiyac duyulan verilerine tam ve dogru bir sekilde ulasilamayan 367 firma-yili
gozlemi veri setinden ¢ikartiimistir. Daha 6nceden firma degerlemesi ¢aligmalari ile
uyumlu olarak o6rneklem (Wang, 2008), sadece pozitif defter degerine sahip olan
firmalarla sinirlandiriimig, sonug olarak veri seti icerisinde bulunan negatif defter
degerine sahip 10 adet firma-yili gozlemi Orneklem icerisinden ¢ikartiimistir. Son
olarak geg¢mis galismalardan 6rnek alinarak (Gavious and Russ, 2009; Yu et al., 2009;
Core et al., 2003), veri seti icerisindeki u¢ degerlerin (outliers) etkisini azaltmak
amaciyla bagimh degisken baz alinarak yillara gore veri setinin alt ve Ust %1’ine
karsihk gelen ug degerler veri setinden cikartilmis (trimming), benzer sekilde
bagimsiz degiskenler lGzerindeki ug degerlerin etkisini azaltmak igin ise yillara gore
alt ve Ust ug degerler, ilgili yilin ylzde 1. ve ylizde 99. kisimlarina diisen gézlemlerin
degerlerine esitlenmistir (winsorize). Veri setini korumak amaciyla bagimsiz
degiskenler icerisindeki u¢ degerler silinmek yerine yillara gére winsorize edilmistir.
Uc degerlerin de 6rneklemden cikartilmasindan sonra geriye analize hazir olan 922

firma-yili gézlemi kalmistir.

5.3. Arastirma Modelleri ve Hipotezleri

Bu alt bélimde arastirma igerisinde kullanilacak olan modeller ve bu modeller
icerisinde yer alan degiskenler ayrintili bir sekilde tartisilmis ve arastirma sorulari

cercevesinde kurulan hipotezler ifade edilmistir.

5.3.1. Arastirmanin Modelleri

Calismanin dordiinct  boliminde ayrintih  bir sekilde ele alindigi gibi
entelektliel sermayenin Olgllebilmesi icin c¢cok sayida Ol¢gim yonteminin ve

yaklasiminin gelistirildigi goriilmektedir. Bu yontemlerin dérdincii bélimde ifade

83



edilen biatin olumlu ve olumsuz yonleri bir kenara birakildiginda, herhangi bir
yontemin arzulanan batin amaglarn tek basina karsilamayacaginin  bilinmesi
gerekmektedir. Bu ylizden arzulanan amaclara, icerisinde bulunulan duruma ve
calismadan fayda saglayacak gruba dayali olarak bir yodntemin secilmesi
gerekmektedir. Bu calismada firmalar arasinda ve firmalarin kendi iclerinde zamana
karsi bir kiyaslama vyapilabilmesine olanak taniyan bir yontemin secilmesinin,
firmalarin ES degerleri Uzerinden hisse senedi degerlerinin belirlenebilmesi
amaclarina daha uygun olacagi diisinilmektedir. Ayrica secilecek yontem, ihtiyac
duyulan verilerin mevcut kamuya acik finansal tablolardan elde edilebilen verilerden
toplanabilmesine olanak saglamalidir. Bu sekilde firmalarin finansal tablolarindan
elde edilen verilerle ES’nin 6l¢lilmesi, diger firmalarin ES degerleri ile kiyaslamalarin
ve tutarli ve glivenilir hipotez testlerinin yapilabilmesine olanak taniyacaktir.

ifade edilen bu amaglar dogrultusunda literatiirde (Etebar and Darabi, 2011;
Ferraro and Veltri, 2011; Nogueira et al.,, 2010; Liu et al., 2009; Yu et al., 2009;
Huang and Wang, 2008; Wang, 2008; Pfeil, 2003) yaygin bir sekilde kullanilan ES
degerleme gostergelerine dayal olarak, mevcut muhasebe bilgileri ile bir varligin
piyasa degeri arasinda direk bir iliski kurulabilmesine olanak taniyan Ohlson
degerleme modeli Uzerinden, firmanin piyasa degerinin O6l¢llmesinin uygun
olacagina karar verilmistir. Calismanin ikinci bolliiminde teorik altyapisi ve teorik
modeli genis bir sekilde ele alinan ve firmanin hisse senedi degerini defter
degerinin, anormal karin ve diger bilginin bir fonksiyonu olarak ifade eden Ohlson
Modeli, temel muhasebe degiskenlerinin deger iliskisini test etmek amaciyla ampirik
calismalarda ekonometrik panel veri analizine uyumlu olmasi icin asagidaki sekilde

dizenlenebilmektedir:

Ohlson Modeli:

HBPD;; = o + B1HBDD;; + B,HBAK;; + u;;

Burada; HBPD;, hisse basina piyasa degerini; HBDD;;, hisse basina defter
degerini ve HBAK;; ise hisse basina anormal kari ifade etmektedir. Degiskenler ile

ilgili ayrintih bilgiler 5.3.2 numarah alt bélimde sunulmustur. Ekonometrik analize
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uygun hale getirilen bu modelde gorildugl lzere arastirmacilar, ya diger bilgiyi
sifira esitleyerek ya da ya da diger bilginin model Uzerinde sahip oldugu etkilerin
bitlinlyle sabit terim tarafindan emilecegini varsayarak modeli basitlestirmislerdir
(Ferraro and Veltri, 2011; Liu et al.,2009; Wang, 2008). Ancak yukarida da tartisildig
Uzere diger bilginin tamamiyla model icerisinden c¢ikartilmasinin  modelin
uygunlugunu bozacagini diisiinen yazarlar da vardir (Al-Hares, 2011; Ota, 2000). Bu
sebeplerden dolayl calismada diger bilgiye karsilik olarak entelektiiel sermaye
gostergelerinin Ohlson Modeli’ ne dahil edilmesine karar verilerek, Ohlson Modeli
genisletilmis ve boylelikle de entelektiiel sermaye bilesenlerinin ve gbstergelerinin
piyasa degeri lizerindeki deger iliskisinin incelenmesine imkan taninmistir.

Calismada entelektiel sermaye ilk 6nce bilesenlerine ayrilarak, bdtin
bilesenlerinin ayri ayri deger iliskisi incelenecek, daha sonrasinda ise bu bilesenler
bir araya getirilerek entelektiiel sermaye modeli olusturulacaktir. Calismanin G¢linci
boliminde ayrintili bir sekilde ifade edildigi gibi hem literatirde hem de
uygulamada entelektiiel sermayenin tanimi lzerinde herhangi bir fikir birliginin
olmamasinin yani sira entelektiel sermayenin hangi bilesenlerden olustugu
Uzerinde de herhangi bir fikir birligi yoktur. Turkiye ve diger llkeler baglaminda
yapilan arastirmalarin bazilarinda entelektiiel sermayenin insan, iliskisel ve yapisal
sermaye seklinde {i¢ bilesene ayrilarak incelendigi gériilmektedir (Ozer et al., 2015;
Sydler et al., 2014). Ancak bu calismada ise yapisal sermayenin alt bilesenleri olan
inovasyon ve slire¢ sermayelerinin ayri birer ES bileseni olarak degerlendirildigi dort
bilesenli bir ayrimi benimseyen calismalar (Liu et al., 2009; Yu vd. 2009; Wang 2008;
Wang and Chang, 2005; Tseng ve Goo 2005; Bounfour 2002; Hurwitz vd. 2002; Van
Buren 1999; Brooking 1996) takip edilmis ve entelektiiel sermaye; insan sermayesi,
iliskisel sermaye, inovasyon sermayesi ve silre¢ sermayesi olarak dort bilesene
ayrilarak incelenmistir. Clnkl yapisal sermayenin alt bilesenleri olan siire¢ ve
inovasyon sermayesinin farkli yonetimsel faaliyetlere ihtiya¢ duyacagindan dolayi,
yapisal sermayeden ayrilarak ele alinmasinin daha uygun olacagi disinilmektedir
(Tseng and Goo, 2005).

Diger taraftan her bir bileseni temsil edecek gostergelerin secilmesinin,
firmanin icsel ve dissal stratejik isteklerine ve amaclarina bagh oldugunun

dislinilmesine ragmen (Wang, 2008), her bir bilesen icin uygun bir gostergenin
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secilmesinde, bir ya da en fazla iki tane gostergenin segilmesinin uygun olacagi

disunllmektedir (Sveiby, 2003). Boylelikle daha basit bir model igerisinde daha

anlamli sonuglar elde edilmesinin yolu agilacaktir. Tablo 5.1’de de gorilebildigi gibi

entelektiiel sermayenin 6lgiiminde ¢alisma igerisinde her bir bilesen igin iki adet

gosterge secilmistir. Her bir gostergenin hangi akademik calismalarla desteklendigi

de yine ayni tablo igerisinde gorilebilir.

Tablo 5.1: Bilesenleri Temsil Eden Gostergeler ve Bu Gostergelerin Dayandirildigi

Akademik Calismalar

Gostergeler

Onceki Arastirmalar

Hisse Basina Personel

Sydler et al. (2014); Ferraro and Veltri (2011) ; Lajili

‘D
= :">:'. Giderleri and Zéghal (2006); Ballester et al. (2002)
(%]
= ;E-, Cahsan Basina Nogueira et al. (2010); Wang (2008); Yu and Zhang
Y Net Satiglar (2008); Chen (2004)
Hisse Basina Sydler et al. (2014); Tripathy et al. (2014); Etebar
< 9 Pazarlama Giderleri and Darabi (2011); Liu et al. (2009); Wang (2008);
-é g Yu and Zhang (2008); Huang and Wang (2008)
= & NetSatislar Nogueira et al. (2010); Liu et al. (2009); Wang
Blylime Orani (2008); Wang and Chang (2005); Chen (2004)
Hisse Basina Shakina and Barajas (2014); Sydler et al. (2014);
§ 'g’; Ar-Ge Giderleri Wang (2008); Wang and Chang (2005); Chen (2004)
(%]
% g Hisse Basina Maddi Shakina and Barajas (2014); Ferraro and Veltri
£ & OIm.Duran Varhklar  (2011); Shakina and Bykova (2011); Yu and Zhang
(2008)
Calisan Basina Genel  Sulanjaku (2014); Etebar and Darabi (2011);
‘% YOnetim Giderleri Nogueira et al. (2010); Liu et al. (2009); Huang and
&‘j' % Wang (2008); Wang and Chang (2005)
a g Sirket Yasl Mondal and Ghosh (2013); Etebar and Darabi
v

(2011); Liu et al. (2009); Huang and Wang (2008);
Wang and Chang (2005)

Tim varsayimlardan ve tanimlamalardan sonra entelektiiel sermaye

bilesenlerinin deger iliskisinin incelenecegi modeller asagidaki sekilde ifade

edilebilecektir:
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insan Sermayesi Modeli:

HBPD;, = By + ByHBDD;, + B,HBAK,, + BsHBPEG,, + B,CBNS;, + u;

iliskisel Sermaye Modeli:

HBPD;, = By + B HBDD;, + B,HBAK;, + BsHBPAG; + B,NSBO;, + u;,

inovasyon Sermayesi Modeli:

HBPD;, = By + B HBDD;, + B,HBAK;, + BsHBAG;, + BsHBMODV;, + u;,

Sirec Sermayesi Modeli:

HBPDit - ﬁo + ﬁlHBDDit + ﬁZHBAKit + ﬁ3CBGYGlt + ﬁ‘l-YASit + uit

Entelektiiel Sermaye Modeli:
HBPD;; = o + p1HBDD;; + f,HBAK;; + BsHBPEG;; + B,CBNS;; +
BsHBPAG;; + B¢NSBO;; + B;HBAG;; + fgHBMODV;; + BoCBGYG;; +

B1oYAS; + ;e

Tablo 5.2: Modeller igerisindeki Notasyonlarin Agiklanmasi

Degisken Grubu Sembol Degisken Tanimi
Bagimsiz Degisken  HBPD Hisse Senedi Fiyati
Ohlson Modeli HBDD Hisse Basina Defter Degeri
HBAK Hisse Basina Anormal Kar
insan Sermayesi HBPEG Hisse Basina Personel Giderleri
CBNS Calisan Basina Net Satislar
lliskisel Sermaye HBPAG Hisse Basina Pazarlama Giderleri
NSBO Net Satislar Biylime Orani
inovasyon HBAG Hisse Basina Ar-Ge Giderleri
Sermayesi HBMODV Hisse Basina Maddi Olmayan Duran Varliklar
Slreg Sermayesi CBGYG Calisan Basina Genel Yonetim Giderleri
YAS Sirket Yasi
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Entelektliel sermaye bilesenleri modellerinden de goriildiigi lizere, calismada
bir firmanin entelektliel sermayesini en iyi sekilde yakalayabilmek icin deneysel
olarak mevcut ve Olcllebilir muhasebe kalemlerinden elde edilen gostergeler
kullanilmistir. Secilen gostergelerin her biri 6nceki akademik ¢alismalarla da
desteklenmis gostergelerdir. Bu gostergelerin nasil elde edildikleri ile ilgili ayrintili

bilgiler bir sonraki bélimde yer almaktadir.

5.3.2. Modeller igerisindeki Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bagimli Degigken:

Hisse Senedi Fiyati (HBPD); i firmasinin t+1 yili icerisindeki hisse senedi kapanis
fiyatidir. Model icerisinde, t donemindeki bilgilere karsilik olarak t+1 dénemindeki
bilgilerin kullanilmis olmasinin altinda yatan en temel mantik, t yilindaki finansal
tablo bilgilerinin t+1 yilina kadar kamuoyuna acik olmamasidir. Ornegin Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi 13.06.2013 tarihinde
gincellenmis ve bu tarihten sonraki finansal tablolarin (yani 2013 ve 2014 yillarina
ait bilangolar) en ge¢ yeni donemin baslangicindan itibaren 70 giin igerisinde
kamuya aciklanmasi esasi benimsemistir. 13.06.2013 6nceki finansal tablolar ise en
gec 11 Nisan’da aciklanmaktadir. Dolayisiyla calismada 2013 ve 2014 mali donemi
verilerine karsilik olarak 31 Mart glinindeki kapanis fiyatlari alinirken, geriye kalan
mali donemler icin 30 Nisan glinindeki kapanis fiyatlari alinmistir. Ayrica 6nceki
calismalarda, aciklanan finansal tablo bilgilerinin finansal tablo kullanicilar
tarafindan analiz edilebilmesi icin de biraz zaman verilmesi gerektigi
disinldlmektedir. Bu ylzden de tablolarin son agiklanma tarihinin igerisinde
bulundugu ayin son gininin kapanis fiyatlari alinmaktadir. Sonug¢ olarak bu
calismada da 6nceki calismalarla (Ferraro and Veltri, 2011; Swartz et al. 2006; Yu et
al. 2009) uyumlu olarak Nisan ve Mart ayinin son giin kapanis fiyatlari kullanilmistir.
Hisse senedi fiyati ile ilgili kapanis fiyati verileri, bir veri aktarim programi olan

Finnet Metastock Downloader’ in veri tabanindan elde edilmistir.
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Bagimsiz Degiskenler:

Hisse Basina Defter Degeri (HBDD;): Ohlson Modeli’ nin en o6nemli
bilesenlerinden biri olan hisse basina defter degeri degiskeni, i firmasinin t yilinda
sahip oldugu toplam varliklardan toplam yukiumliliklerin g¢ikartilmasi ile elde
edilebilen 6zkaynak degerinin, yine ayni yildaki 6denmis sermaye tutarina veya
baska bir ifade ile sermayeye bolinmesiyle elde edilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki
O0zkaynak degerlerine ve 6denmis sermaye degerlerine Finnet Mali Analiz veri

tabanindan ulasiimstir.

Hisse Basina Anormal Kar (HBAK ;;): Ohlson Modeli’ nin bir diger 6nemli bileseni
olan ve gelecekte beklenen normalistli kazancin bugilnki degeri olarak ifade
edilebilen hisse basina anormal kar degiskeni ise i firmasinin t zamanindaki net
karindan, t-1 zamanindaki defter degerinin sermaye maliyeti (r7) ile carpimi
sonucunda elde edilen tutarin gikartilmasi ile elde edilmistir. Anormal kar asagidaki

sekilde gosterilebilir:

HBAK; = HBNK;, — r.. HBDD; ,_,

Burada; HBNK;;, i firmasinin t yilindaki hisse basina net kar tutarini ve 7, t
yilindaki risksiz i¢ bor¢lanma faiz oranini ve son olarak HBDD; ;_, ise i firmasinin t-1
yilindaki hisse basina defter degerini ifade etmektedir. Burada dikkat edilecek husus
Ohlson (1995)’un risksiz bir ortam varsayarak risksiz bir iskonto oranini kullanmis
olmasina ragmen, ¢alismanin ikinci béliminde ayrintili bir sekilde ele alindigi gibi
sermaye maliyetinin belirlenmesi ile ilgili olarak literatirde lg¢ farkh uygulamayla
karsilasiimaktadir: (1) zamana ve firmalara gore sabit; (2) firmalara gore sabit ama
zamana gore degisken; (3) hem firmalara hem de zamana gore degisken bir sermaye
maliyeti orani. Bu calismada ikinci boélimde ayrintili bir sekilde ifade edilen
sebeplerden ve calismada analiz kolayliginin saglanmasinin amacglanmasindan dolayi
sermaye maliyetine karsilik olarak firmalara gore sabit ama zamana gore degisken
bir oran olan devlet i¢ bor¢glanma faiz oranlari kullaniimistir. Firmalarin ilgili yillardaki

net kar verileri Finnet Mali Analiz veri tabanindan ve risksiz faiz orani olarak
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kullanilan devlet i¢ borglanma faiz oranlari ile ilgili verileri ise Hazine

Mustesarhgl’nin resmi internet sitesinden temin edilmistir.

insan Sermayesi Géstergeleri:

Calismada entelektiiel sermaye bilesenlerinden ilk olarak dikkate alinacak olan
insan sermayesi, literatlrde cesitli yazarlar tarafindan kullanilmis olan gostergeler
(proxy) yardimiyla ol¢lilmustir. Bu gostergelerin ilki hisse basina personel giderleri,
ikinci ise ¢calisan basina net satislar gostergesidir.

1- Hisse Basina Personel Giderleri (HBPEG): i firmasinin t yilindaki hisse basina
personel giderleri, firmanin t yilinda harcadig Ulcret, maas, ikramiye, calisan
sigortasi ve diger ¢alisanlara saglanan faydalar gibi firma galisanlari igin harcanan
toplam personel giderlerinin, firmanin ayni dénemde sahip oldugu o6denmis
sermaye tutarina boéliinmesiyle elde edilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki 6denmis
sermaye degerlerine Finnet Mali Analiz veri tabanindan ve toplam personel
giderlerine ise ilgili isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan finansal

tablo dipnotlarindan ulasiimistir.

2- Calisan Basina Net Satiglar (CBNS;;): i firmasinin t yilindaki ¢alisan basina net
satislari, firmanin temel faaliyetleri neticesinde gerceklestirdigi brit satislarindan,
bu satislar i¢in yapilan indirimlerin gikartiimasi sonucu elde edilen net satislarinin,
firmanin ayni donemde istihdam ettigi ortalama personel sayisina boliinmesiyle elde
edilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki net satis degerlerine Finnet Mali Analiz veri
tabanindan ve ortalama personel sayilarina ise ilgili isletmelerin Kamuyu Aydinlatma

Platformu’nda yer alan finansal tablo dipnotlarindan ulasiimistir.

iliskisel Sermaye Gostergeleri:

1- Hisse Basina Pazarlama Giderleri (HBPAG;;): i firmasinin t yilindaki hisse senedi
sayisl basina diisen pazarlama giderleri, firmanin faaliyet giderleri arasinda yer alan
pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin yine ayni donem igerisinde firmanin sahip
oldugu hisse senedi sayisina béliinmesiyle elde edilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki
toplam pazarlama harcamalarina ve hisse senedi sayisini temsil eden 6denmis
sermaye tutarlarina Finnet Mali Analiz veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yer alan finansal tablolardan ulasilimistir.
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2- Net Satislar Biyiime Orani (NSBO;;): i firmasinin t yilindaki net satislar biyime
oranina, firmanin t yilinda temel faaliyetleri neticesinde gerceklestirdigi net
satislarindan, bir 6nceki donem gerceklestirilen net satislarinin ¢ikartilmasi sonucu
elde edilen degerin, yine bir dnceki donem gerceklestirilen net satislar degerine
bolinmesi ile elde edilmektedir. Firmalarin ilgili yillardaki toplam net satislan
degerlerine Finnet Mali Analiz veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yer alan finansal tablolarindan ulagiimistir. Net satiglar bliyiime orani

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

(NSBO;, — NSBO;,_)/NSBO; ,_,

inovasyon Sermayesi Gostergeleri:

1-Hisse Basina Ar-Ge Giderleri (HBAG;;): i firmasinin t yilindaki hisse senedi sayisi
basina disen ar-ge giderleri, firmanin faaliyet giderleri arasinda yer alan arastirma
gelistirme giderlerinin yine ayni donem igerisinde firmanin sahip oldugu hisse senedi
sayisina bollinmesiyle elde edilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki toplam arastirma
gelistirme giderlerinin ve hisse senedi sayisini temsil eden 6denmis sermaye
tutarlarina Finnet Mali Analiz veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda

yer alan finansal tablolardan ulagilimistir.

2-Hisse Bagina Maddi Olm. Duran Varliklar (HBMODYV ;;): i firmasinin t yilindaki
hisse senedi sayisi basina diisen maddi olmayan duran varliklari, firmanin bilango
kalemleri arasinda énemli bir yeri tutan toplam maddi olmayan duran varliklarinin
yine ayni dénem igerisinde firmanin sahip oldugu hisse senedi sayisina bolinmesiyle
elde edilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki toplam maddi olmayan duran varliklari
degerine ve hisse senedi sayisini temsil eden ddenmis sermaye tutarlarina Finnet
Mali Analiz veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan finansal

tablolardan ulasiimistir.

Siire¢ Sermayesi Gostergeleri:
1-Calisan Basina Genel Yonetim Giderleri: (CBGY G;;): i firmasinin t yilindaki ¢alisan

sayisl basina diisen genel yontemi giderleri, firmanin faaliyet giderleri arasinda yer
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alan toplam genel yéntem giderlerinin yine ayni donem igerisinde firmanin yine ayni
donem igerisinde istihdam ettigi ortalama personel sayisina boliinmesiyle elde
edilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki toplam genel yonetim giderlerine ve ortalama
personel sayisina Finnet Mali Analiz veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma

Platformu’nda yer alan finansal tablo dipnotlarindan ulasiimistir.

2-Sirket Yasi (YAS;;): ): i firmasinin t yilindaki sirket yasi, firmanin kurulus yilindan t
zamaninin cikartilmasiyla elde edilmektedir. Firmalarin kurulus yillarina Kamuyu

Aydinlatma Platformu’nda yer alan finansal tablo dipnotlarindan ulasiimistir.

5.3.3. Hipotez Kurma

Ondeki béliimlerde de ifade edildigi gibi firmalarin piyasa degerleri ile defter
degerleri arasinda zamanla artmaya devam eden boslugun agiklanmasina yonelik
olarak arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan gesitli yaklasimlar ortaya koyulmaya
baslanmistir. Bu boslugun aciklanmasinda genel olarak, piyasa degeri ile muhasebe
bilgileri arasindaki iliskilerin incelenmesinin yani sira bazi ¢alismalarda ise muhasebe
disi bilgilerin de firma degerinin agiklanmasinda kullanildigi gorilmektedir. Bu
iliskilerin incelenmesinde agirlikli olarak yararlanilan teorik degerleme modelinin ise
piyasa degeri ile herhangi bir muhasebe bilgisi arasinda direk bir iliskinin
kurulabilmesine olanak taniyan Ohslon (1995) degerleme modeli oldugu
gorilmektedir.

Firmanin piyasa degerini; defter degerinin, anormal karlarin ve diger bilgilerin
dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade eden Ohlson Modeli’ nin gecerliligi ve deger
iliskisi ile ilgili ¢ahsmalarin ¢ok fazla arastirmaci tarafindan vyurttildigu
gorilmektedir (Bernard, 1995; Dechow et al.,, 1999; Gimrah & Adiloglu, 2011;
Silvestri and Veltri, 2012; Ota, 2000). Bu calismalarin genelinin elde ettikleri
bulgulara gore, firma degerinin aciklanmasinda defter degeri ve anormal karlar
onemli iki faktorli olusturmaktadir. Bu dogrultuda, bir muhasebe parametresinin
hisse senedinin piyasa degeri ile anlaml iliskilere sahip oldugu durumlarda deger
iliskili olarak disunileceginden dolayi (Eloff and de Villiers, 2015), defter degerinin

ve anormal karlarin deger iliskisine sahip olabilmesi icin bu iki parametrenin hisse
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senedi fiyati Uzerinden Olgllen piyasa degeri ile anlamh bir istatistiksel iliski
icerisinde olmasi gerekmektedir (Ozer and Cam, 2016). Ayrica énceki ¢alismalarla da
uyumlu olarak Turkiye baglami icerisinde yurutilen bu calismada defter degeri ve
anormal kar degiskenlerinin hisse senedi fiyati ile pozitif bir iliski icerisinde olmalari
beklenmektedir. Dolayisiyla Ohlson Modeli igerisinde yer alan temel muhasebe
degiskenlerinin deger iliskisine sahip olduklarini iddia eden ilk grup hipotezler su

sekilde ifade edilebilecektir:

H1a: Firmanin piyasa degerinin agiklanmasinda, Ohlson Modeli parametreleri ile

firmanin piyasa degeri arasinda bitin olarak anlamli bir iligki vardir.

Hlaa: Firmalarin defter degerleri, hisse senedi fiyatlari Uzerinde pozitif bir

etkiye sahiptir.

H1lba: Firmalarin anormal karlari, hisse senedi fiyatlari Gzerinde pozitif bir

etkiye sahiptir.

Onceki bélimlerde de genel olarak Gzerinde duruldugu gibi, bilgi
toplumlarinda maddi icerige sahip olmayan varlklar, maddi varliklara gére daha
fazla 6nemli hale gelmis ve bu tarz varliklarin firmalarin gelecek biyime firsati
sunmalarinda daha fazla onemli olduklari disinilmeye baslanmistir. Cogu
arastirmaci ve isletme uzmani tarafindan firmalarin defter degerleri ile piyasa
degerleri arasinda olusan bosluklarin, maddi varliklardan ziyade bu tarz maddi
olmayan varliklara atfedilmesinden dolayi, Ohslon degerleme modeli ¢cercevesinden
hareketle, bu bosluklarin entelektliiel sermaye gibi maddi olmayan varliklar
tarafindan aciklanmasina yonelik olarak literatlr icerisinde bir ¢ok calismaya
rastlanmaktadir (Eloff and de Villiers, 2015; Ferraro and Veltri, 2011; Liu et al., 2009;
Yu et al., 2009Wang, 2008; Swartz et al., 2006; Tseng and Goo, 2005; Lev, 2002).
Genel olarak bu tarz calismalardan elde edilen kanitlara goére, modern rekabet
cevresi icerisinde firma degerinin olusmasini saglayan faktorlerin basinda, fiziksel ve
finansal sermayeden ziyade firmanin entelektiiel sermayesinin geldigi
gorilmektedir. Defter degerleri ile piyasa degerleri arasinda olusan boslugun
sebeplerinin basinda ise finansal tablolar icerisindeki bilgiye dayali olan Urinlerin ve
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hizmetlerin geleneksel muhasebe yontemleri ile olgllemeyerek goéz ardi
edilmelerine ragmen, sermaye piyasalari icerisinde bu tarz varliklarin
fiyatlandiriilmaya devam ettigi gosterilmektedir (Etebar and Darabi, 2011).

Entelektiiel sermayenin glinimiiz organizasyonlari icerisinde énemli bir deger
belirleyicisi durumuna gelmis olmasindan dolayr (Ornegin Edvinsson ve Malone
(1997) firmanin piyasa degerinin finansal ve entelektiiel sermaye bilesenlerinin
toplamindan meydana geldigini ifade etmektedir), firmalarin entelektiel sermaye
hakkindaki bilgileri olmaksizin sermaye piyasalarinin etkin bir goriinim
kazanamayacagi ileri sirilebilir. Ayni sekilde Wang (2008), herhangi bir firmanin
gercek degerinin belirlenmesinde insan kaynaklari, beceriler, bilgiler, slirecler ve
yenilikcilik kapasitesi gibi maddi olmayan varliklarin da dikkate alinmasi gerekliligi
Uzerinde durmaktadir. Bu c¢alisma icerisinde entelektiiel sermayenin cok yonli
dogasini yansitabilmek ve bilesenler bazinda entelektiiel sermaye bilgisinin
yatirimcilar nezdindeki deger iliskisini incelemek igin insan, iliskisel, inovasyon ve
sire¢ sermayeleri, entelektiiel sermaye bilesenleri olarak secilmistir. Entelektiiel
sermaye Uzerine yazilan literatlir temel alinarak gelistirilen diger arastirma
hipotezleri ayrintili bir sekilde asagida ifade edilmektedir.

Maddi olmayan varliklarin nasil yonetilmesi gerektigi konusu lzerine, 1986
yillinda Sveiby tarafindan yazilan “The Know-How Company” isimli kitap igerisinde,
¢alisanlarin tecribelerinin ve yeteneklerinin de firma degerlemesi icerisinde dikkate
alinmasi gerekliligi Gizerinde durulmaktadir (Chang, 2007). Bilgi toplumlarinda insan
sermayesi slirdirilebilir bir rekabet avantajinin elde edilmesinde dnemli bir kaynak
olarak gorilmesinden dolayi, firma degerlemelerinde insan sermayesinin de dikkate
alinmasinin firma degeri Gzerindeki agiklanamayan degisimlerin dnemli bir kismini
aciklayabilecegine inanilmaktadir (Ferraro and Veltri, 2011). Cinki firma
degerlerinde vyasanan beklenmedik degisimlerin sebeplerinin basinda, insan
sermayesi gibi onemli bir deger belirleyicisinin degerleme modelinin disinda
birakilmasi yani gz ardi edilmesi goriilmektedir (Gavious and Russ, 2009; Swartz et
al., 2006). Ayrica Turkiye baglami icerisinde farkh yontemlerle yiritilmis olan
onceki calismalarda da genel olarak insan sermayesinin piyasa degeri ile anlamh
iliski icerisinde oldugu ortaya koyulmustur. Ornegin Bozbura (2004) tarafindan

yuritilen calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin insan sermayeleri ile
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pazar/defter degeri oranlari arasinda pozitif bir iliskinin oldugu ortaya koyulmustur.
Ayni sekilde Ozer vd. (2015) tarafindan Tiirkiye’de yapilan ¢alismanin sonucuna gore
de insan sermayesi diger entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda firma
performansini en ¢ok etkileyen ikinci bilesen oldugu sonucuna ulasiimistir. Ancak
literatlrde insan sermayesi ile firma degeri arasinda herhangi bir iliski bulamayan
calismalarin da mevcut oldugunu ifade etmek gerekmektedir (Ferraro and Veltri,
2011; Nogueira et al., 2010).

Yukarida bahsedilen 6nceki calismalarla da uyumlu olarak bu calismada da
bilgi toplumlarinda finansal tablo kullanicilarinin ve diger paydaslarin kararlarini
etkileme potansiyelinin yliksek olabileceginin duslinilmesinden dolayi, insan
sermayesinin hisse senedinin piyasa degeri ile anlamli bir iliskiye sahip olarak deger
iliskisi taslyabilecegi varsayllmaktadir. Bu varsayimdan hareketle insan sermayesinin
firma degeri Uzerindeki etkilerini arastirmak icin halka acik muhasebe bilgileriyle
Olculen iki farkli gostergeyle degerleme modeline eklenmesine karar verilmistir.
Onceki calismalarla da desteklenen bu gdstergelerin ilki hisse senedi basina diisen
toplam personel giderleri (Sydler et al., 2014; Ferraro and Veltri, 2011; Lajili and
Zéghal, 2006; Ballester et al., 2002) ve ikincisi ise firma tarafindan istihdam edilen
calisanlar basina diisen net satislar (Nogueira et al., 2010; Wang, 2008; Yu and
Zhang, 2008; Chen, 2004) gostergeleridir. Lajili ve Zéghal (2006) yatirimcilarin,
toplam isglcli maliyetlerini insan sermayesi varliklarinin uygun bir 6l¢iitli olarak
algiladiklarini  varsaymakta ve gonllli isglici maliyeti agiklamalarinin insan
sermayesinin degerlendiriimesinde potansiyel olarak kullanilabilecegi kararina
varmaktadirlar.  Ayrica Ballester vd. (2002)'ne gore ise nitelikli ve yetenekli
isgliclinlin daha fazla fayda talep etmesinin olagan bir durum olacagindan dolayi,
personel harcamalari ile firmanin finansal performansi arasinda pozitif bir iliskinin
beklenebilecegini ifade etmektedirler. Calisanlar basina diisen net satislar degerinin
artmasinin ise calisanlarin firmaya sagladiklari katkinin artmaya basladigl ve
boylelikle de daha fazla firma degerinin olusmasi potansiyelini artirdiklari anlamina
gelecektir.

Yukarida gorislere ve 6nceki calismalarin sonuglarina dayanarak, bu calismada
insan sermayesi gostergeleri diger bilgiye karsilik olarak Ohlson Modeli icerisine
dahil edilmis ve bu gostergelerin firma degeri Uzerindeki deger iliskisinin
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incelenmesi amaglanmistir. Boylelikle ¢calismanin ikinci grup arastirma hipotezleri su

sekilde ifade edilebilir:

H2a: insan sermayesi bileseni, firma degerlemesi kararlarinda deger iliskisine

sahiptir.

H2a,: Hisse basina personel giderleri muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini

etkilemektedir.

H2ba: Calisan basina net satislar muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini

etkilemektedir.

Cahsma icerisinde Ohlson Modeline dahil edilerek firmanin piyasa degerinin
aciklanmasinda anlamh bilgiler ortaya koyup koymadiginin incelenecegi insan
sermayesinden sonraki ikinci entelektliel sermaye bileseni ise iliskisel sermayedir.
Liu vd. (2009)'ne gore Edvinsson ve Malone (1997), iliskisel sermayenin altinda
degerlendirilebilecek olan misteri sermayesinin 6énemli oldugunu ve ayni sekilde
musterilerin  firma icin temel olan gercek degeri temsil edebilecegini
disinmektedirler. Pazarlama harcamalarinin deger lzerindeki etkisini inceleyen ilk
calismalardan biri olan Hirschey ve Weygandt (1985), pazarlama giderlerinin piyasa
degeri Uzerindeki sistematik etkisine dikkat ¢ekmektedir. Bu g¢alismaya benzer
sekilde pazarlama harcamalarinin firmanin piyasa degeri Uzerindeki etkisini
inceleyen calismalarda, daha fazla pazarlama ve reklam harcamasi yapan firmalarin
hisse senedi piyasalarinda daha fazla degerli olduklari sonucuna ulasiimistir (Huang
and Wang, 2008). Dolayisiyla piyasada bu tarz harcamalar, gelecekteki nakit akislari
Uzerinde olumlu bir etkiye sahip maddi olmayan sermaye vyatirimlari olarak
gorilmektedir. Sydler vd. (2014)'ne gbre bu bulgular pazarlama harcamalari ile
marka degeri arasindaki pozitif iliski ile aciklanabilecektir. Clinkl daha glicli bir
marka degeri; miusteri sadakatini artirmakta, daha saglam ticari ortakliklarin
kurulmasini saglamakta ve pazarlama iletisimi etkinligini artirmaktadir. Ayrica
Turkiye baglami icerisinde farkli yontemlerle yiritiilmis olan dnceki calismalarda
da genel olarak iliskisel sermayenin piyasa degeri ile anlamli iliski icerisinde oldugu
ortaya koyulmustur. Ornegin Ozer vd. (2015) tarafindan Tirkiye’de yapilan
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galismanin sonucuna gore iliskisel sermaye diger entelektiiel sermaye bilesenleri
arasinda firma performansini en ¢ok etkileyen bilesendir.

Yukarida bahsedilen 6nceki calismalarla da uyumlu olarak bu calismada
iliskisel sermayenin firma degeri Uzerindeki etkilerini arastirmak icin halka acik
muhasebe bilgileriyle 6lgllen iki farkli gostergeyle, iliskisel sermayenin degerleme
modeline eklenmesine karar verilmistir. Onceki calismalarla da desteklenen bu
gostergelerin ilki hisse basina diisen pazarlama satis ve dagitim giderleridir (Sydler
et al., 2014; Tripathy et al., 2014; Etebar and Darabi, 2011; Liu et al., 2009; Wang,
2008; Yu and Zhang, 2008; Huang and Wang, 2008) ikinci ise firmanin bir 6nceki
doneme gore pazardaki niifuzunu artirmaya devam edip etmediginin yani firmanin
zamana gore satislarini ne kadar artirdiginin ya da azalttiginin bir 6l¢litl olan net
satislar biylime oranidir (Nogueira et al., 2010; Liu et al., 2009; Wang, 2008; Wang
and Chang, 2005; Chen, 2004).

Yukaridaki gorislere ve varsayimlara dayanarak, bu calismada iliskisel sermaye
gostergeleri diger bilgiye karsilik olarak Ohlson Modeli icerisine dahil edilmis ve bu
gostergelerin firma degeri Gzerindeki deger iliskisinin incelenmesi amaglanmistir.

Boylelikle galismanin Gglincl grup arastirma hipotezleri su sekilde ifade edilebilir:

H3.: iliskisel sermaye bileseni, firma degerlemesi kararlarinda deger iliskisine

sahiptir.

H3aax: Hisse basina pazarlama giderleri muhasebe bilgisi, hisse senedi

fiyatlarini etkilemektedir.

H3ba: Net satislar bliyime orani muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini

etkilemektedir.

Ohlson Modeline dahil edilerek firmanin piyasa degerinin aciklanmasinda
anlaml bilgiler ortaya koyup koymadiginin incelenecegi li¢lincl entelektiiel sermaye
bileseni ise inovasyon sermayesidir. Daha once yapilan c¢alismalarda arastirma
gelistirme faaliyetlerinin, firmanin gelecekteki blylime firsatlarini temsil eden
inovasyon faaliyetleri Uzerinde, anahtar bir etkinlige sahip oldugu ortaya
konulmustur (Ferraro and Veltri, 2011). Ornegin Hirschey ve Weygandt (1985)
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yipranma payl ayrilmis arastirma gelistirme giderlerinin firma degeri Uzerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Ayni sekilde Edvinsson ve
Malone (1997) yenilik ¢alismalarinin firmanin yeni fikirler arayisi, uzun dénemli
rekabet avantajinin elde edilmesi ve elde edildikten sonra da korunmasi ve sirekli
bir blylmenin yakalanmasi (zerinde belirleyici oldugunu ifade etmektedirler.
Kisacasi firma igerisinde yenilik Gzerine yapilan galismalarin teknolojik varliklarin
Uretilmesine imkan tanimasindan ve piyasa tarafindan bu tarz harcamalarin maddi
olmayan sermaye yatirimlari olarak gorilmesinden dolayr (Sydler et al., 2014),
bilgiye dayali Uretimin avantaj sagladigi glinimuz firmalarinin piyasa degerleri
Uzerinde sistematik bir etkiye sahip olacagi soylenebilecektir. Ayrica yenilik
¢alismalari, yeni patentler ve lisanslar gibi yeni bilimsel bilgelerin olusturulmasini
saglayacagi icin firmanin bilgi stogunun gelismesine katki saglayacaktir. Verilen bu
bilgiler dogrultusunda c¢alisma icgerisinde, inovasyon sermayesinin firma degeri
Uzerindeki etkilerini arastirmak icin halka agik muhasebe bilgileriyle dlgtlen iki farkli
gostergeyle, inovasyon sermayesinin degerleme modeline eklenmesine karar
verilmistir. Onceki calismalarla da desteklenen bu géstergelerin ilki firmanin yenilik
gelistirme hedefiyle yaptigl hisse basina disen arastirma gelistirme giderleri
(Shakina and Barajas, 2014; Sydler et al., 2014; Wang, 2008; Wang and Chang, 2005;
Chen, 2004) iken ikincisi ise firmanin sahip oldugu patentler, haklar, lisans ve royalty
gibi varliklarin yer aldigi hisse basina disen maddi olmayan duran varliklardir
(Ferraro and Veltri, 2011; Shakina and Bykova, 2011; Yu and Zhang, 2008).

Yukarida yer alan oOnceki calismalara dayanarak, bu calismada inovasyon
sermayesi gostergeleri, diger bilgiye karsilik olarak Ohlson Modeli icerisine dahil
edilmis ve bu gostergelerin firma degeri Uzerindeki deger iliskisinin incelenmesi
amaclanmistir. Boylelikle calismanin doérdiinci grup arastirma hipotezleri su sekilde

ifade edilebilir:

H4,: inovasyon sermayesi bileseni, firma degerlemesi kararlarinda deger iliskisine

sahiptir.

H4aa: Hisse basina ar-ge giderleri muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini

etkilemektedir.
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H4b,: Hisse basina disen maddi olmayan duran varliklar muhasebe bilgisi,

hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.

Firmanin piyasa degerinin agiklanmasinda anlamlh bilgiler ortaya koyup
koymadiginin incelenecegi doérdiinci ve son entelektiiel sermaye bileseni ise slireg
sermayesidir. Sure¢ sermayesi, bireylerin kendi bilgi ve birikimlerine yatirm
yapmalarini saglayacak cevrenin organizasyon icerisinde olusturulmasi anlamina
gelmektedir. Bu gevrenin olusturulmasinin, organizasyonun katma degerli Grlinler
Uretmesinde ve rekabet avantaji elde etmesinde ¢ok biyik avantajlar saglayacagi
disunidlmektedir (Khalique, et al.,, 2011). Ayni sekilde Bontis (1998), bir
organizasyonun zayif bir silre¢ sermayesine sahip oldugu zaman entelektiel
sermayenin organizasyon binyesinde bir biitlin olarak kullaniminin zor olacagini
iddia ederken, ayni sekilde Ferraro and Veltri (2011) yatirnrmcilar agisindan ise bir
organizasyonun sahip oldugu kaliteli sirecler, sistemler ve aracglarin 6nemli bir
degerleme faktori olarak goruldigini ifade etmektedir. Clnki bir firmanin sahip
oldugu kltir, sistemler ve siirecler ne kadar kaliteli ise o firmanin dizeni ve istikrari
da o kadar glcli olacag! diisiiniilmektedir (Fernandez et al., 2000). Edvinsson ve
Malone (1997) calisanlar icin yapilan yonetimsel harcamalarin slire¢ sermayesinin
bir gostergesi olarak degerlendirilebilecegini soylerlerken, ayni sekilde Lim ve
Dallimore (2002) da bu harcamalarin maddi olmayan varliklarin agiga ¢ikarilmasinda
ihtiyac duyulan ilgili bilgiler icin bir gosterge olacagini ifade etmektedir. Bu bilgiler
dogrultusunda calisma icerisinde, slre¢ sermayesinin firma degeri Uzerindeki
etkilerini arastirmak icin halka agik muhasebe bilgileriyle 6lglilen iki farkl
gostergeyle, siire¢ sermayesinin degerleme modeline eklenmesine karar verilmistir.
Onceki calismalarla da desteklenen bu gostergelerin ilki calisan basina genel
yonetim giderleri (Sulanjaku, 2014; Etebar and Darabi, 2011; Nogueira et al., 2010;
Liu et al., 2009; Huang and Wang, 2008; Wang and Chang, 2005) iken ikincisi ise
firmanin istikrar ve sireklilik derecesini ifade eden sirket yasidir (Mondal and
Ghosh, 2013; Etebar and Darabi, 2011; Liu et al., 2009; Huang and Wang, 2008;
Wang and Chang, 2005). Yukarida yer alan oOnceki calismalara dayanarak, bu
¢alismada da siire¢ sermayesi gostergeleri diger bilgiye karsilik olarak Ohlson Modeli
icerisine dahil edilmis ve bu gostergelerin firma degeri Gzerindeki deger iliskisinin
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incelenmesi amaclanmistir. Boylelikle galismanin besinci grup arastirma hipotezleri

su sekilde ifade edilebilir:

H5.: Sire¢ sermayesi bileseni, firma degerlemesi kararlarinda deger iliskisine

sahiptir.

H5aa: Calisan basina genel yonetim giderleri muhasebe bilgisi, hisse senedi

fiyatlarini etkilemektedir.

H5ba: Firma yasi muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.

Son olarak, Edvinsson ve Malone (1997) tarafindan gizilen ve firmanin
degerinin finansal ve finansal olmayan sermayelerin toplamindan olustugunu ifade
eden teorik cerceve takip edilerek, firmanin degerini belirlemek icin Ohlson
modelindeki diger bilgiye karsilik olarak entelektiiel sermayenin dort bileseni ayni
anda kullanilacaktir. Dolayisiyla Edvinsson ve Malone (1997)" un cizdigi cerceve
icerisinde finansal sermayeye karsilik olarak Ohlson modeli parametrelerinin,
finansal olmayan sermayeye karsilik olarak ise insan, iliskisel, inovasyon ve siireg
sermayesi parametrelerinin kullanilmasinin mimkin oldugu ve boylelikle de bir
firma degerleme modelinin gelistirilebilecegi distiniilmektedir. Boylelikle ¢alismanin

altinci ve son grup arastirma hipotezleri su sekilde ifade edilebilir:
H64: Ohlson Modeli parametreleri ile birlikte firmanin entelektiiel sermayesi
bir bltln olarak firmanin piyasa degeri (izerinde anlamli bir agiklayici glice

sahiptir.

Bir sonraki boélimde, yukarida s6zi gecen hipotezlerin test edilebilmesinde

yararlanilan yontemlerden ve tekniklerden ayrintili bir sekilde bahsedilecektir.
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5.4. Arastirmada Kullanilan Yontemler ve Teknikler

Yapilan tez galismasinda kullanilan veri seti dikkate alindiginda hem yatay -
kesitsel olarak firma boyutunun hem de dikey olarak zaman boyutunun
bulunmasindan dolayi, arastirmanin panel veri analiz yontemi ile ylrGtllecegi
belirlenmistir. Ancak yatay - kesitsel boyutlarin birim sayilarinin her bir zaman kesiti
icerisinde esit bir sekilde dagilmamalarindan dolayr dengelenmemis panel veri seti
s6z konusudur. Arastirmada kullanilan yontem ve tekniklerin ele alinacagl bu
bolimde, o©ncelikli olarak panel veri analiz yontemi tanitilacak, diger analiz
yontemlerinden arti ve eksilerinin ne olduguna deginilecektir. Sonrasinda ise panel
veri analizinin hangi tahmin yontemleri kullanilarak yapilabilecegi ve bunlarin
birbirlerinden hangi noktalarda farkhlastigi ve bu tahmin yontemleri arasindan en
uygun olan tahmin modelinin segilirken hangi testlerden yararlanilabilecegi ele
alinacaktir. Sonrasinda ise tahmin edilen modellerin hangi varsayimlari karsilamasi
gerektigine (artiklar icerisinde degisen varyans, otokorelasyon ve vyatay-kesitsel
bagimhligin olmamasi gibi) ve modelin sahip olmasi gerektigi bu varsayimlardan
sapmalarinin olup olmadiginin hangi yontemlerle test edilebilecegine deginilecektir.
Son olarak ise model igerisinde bu tarz varsayimlardan sapma problemlerinin tespit
edilmesi durumlarinda hangi statik direncli tahmincilerden ve igsellik gibi
problemlerin  oldugu durumlarda ise hangi dinamik panel veri tahmin

yontemlerinden faydalanilabileceginden bahsedilecektir.

5.4.1. Panel Veri

Genel olarak, vydritilen ampirik analizlerin timinde veri tirleri (e
ayrilmaktadir. Bunlar; zaman serisi verileri (time series), yatay - kesit veriler (cross-
section) ve bu zaman serisi verileriyle yatay - kesit verilerin bir araya gelmesiyle
olusan karma verilerdir (pooled data). Panel veriler ise bu karma verilerin 6zel bir
tradir. Uzunlamasina (Longitudinal) ya da mikro panel verisi olarak da adlandirilan

panel verilerde, ayni yatay - kesit birimlerine ait gozlemler (llkeler, isletmeler,
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aileler, bireyler vb.) belirli bir zaman igerisinde (yil, ay, giin vb.) izlenmektedir
(Gujarati, 2004).

Panel veri, sadece zaman serisi verilerinin veya sadece yatay kesit verilerinin
kullanilmasiyla elde edilemeyecek zenginlikte ampirik analiz yapabilme imkani
sundugundan dolaylr ekonomi ve finans alanlarinda siklikla kullanilmaktadir (Tari,
2010).

BIST-Sinai Endeksine yer alan isletmelerin 2004 - 2014 yillari arasinda yer alan
hisse senedi fiyatlari bir araya getirildiginde olusan veri seti panel veri setine drnek

olarak gosterilebilir. Ornegin;

[Y2004] [ YapEL ]

ADEL | Y2005 | 2004 | Yaxens |

Y; = |Y2006| ; Yi = | Yxent |
lYzo14JT lYTOASOJN

Buradaki matrislerde; YAPEL | 2004 - 2014 yillari arasindaki ADEL firmasina ait

hisse senedi fiyatlarini, Y2°%* ise BIST-Sinai Endeksinde yer alan firmalarin 2004

yilina ait hisse senedi fiyatlarini temsil etmektedir. Yani YAPEL, zaman boyutunu

y/2004

temsil etmekte iken Y; ise kesit boyutunu temsil etmektedir. Bu iki boyut

birlestirildiginde ise panel veri seti elde edilmis olacaktir. Ornegin;

YADEL,2004- Y:4KCNS,2004 YKENT,2004 YTOASO,2004-
Yaper 2005 Yakcnszoos  YkenT,2005 Yr0450,2005

Yie = |Yaberz2006  Yakcnszo06  YkenT 2006 Yr0450,2006
YADEL,2014- Y:4KCNS,2014 YKENT,2014 YTOASO,2014- TxN

Bu matriste zaman boyutu (T) dikey olarak yer alirken; kesit boyutu (N) yatay
olarak yer almaktadir (Glirkan, 2013).Burada yer alan panel veri setindeki yatay -
kesit birimler (N) butin zaman kesiti (T) icerisinde yer almaktadirlar. Ama her
zaman, sahip olunan veri setindeki yatay - kesit birimler, biitiin zaman kesiti

icerisinde yer almayabilir. Bazi durumlarda ise zaman boyutu (T), yatay - kesit
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boyutundan (N) buytk olabilir. Dolayisiyla panel veri tirleri su sekilde

siniflandirilabilir:

1. Kisa ve Uzun Panel Veriler: Kisa panel daha fazla yatay - kesit boyutuna
sahipken (buyik N), diger taraftan gorece olarak daha az zaman boyutuna (kiguk T)
sahiptir (N > T). Uzun panel veri setlerinde ise daha fazla zaman boyutu varken
(bUylk T), gorece olarak daha az yatay - kesit boyutu (kigik N) vardir (T >N)
(Cameron and Trivedi, 2009).

2. Dengeli ve Dengesiz Panel Veriler: Veri seti icerisindeki her bir yatay kesit
birimin esit uzunluktaki zaman serisine sahip oldugu durumlarda dengeli panelden
(balanced panel); zaman serisindeki gézlem uzunlugunun, yatay kesit birimlerine
gore farkhlastigi durumlarda ise dengesiz panel (Unbalanced panel) verilerden so6z
edilmis olur (Gujarati, 2004). Dengeli panel veri setine sahip olundugunda gozlem
sayisi T x N olmaktadir (Park, 2011). ileride tekrardan deginilecegi gibi tahmin
teknikleri ve varsayim testleri panelin uzun veya kisa ve dengeli veya dengesiz olup
olmadiklarina gore farkhliklar gdsterebilmektedir (Gujarati, 2004).

Yatay - kesit ve zaman serisi boyutlarinin birlesiminden olusan panel veri
setinin kullanimi, yatay - kesit verilerle veya zaman serisi verileriyle
karsilastirildiginda bir takim avantajlara sahiptir. Bunlar kisaca su sekilde siralanabilir

(Baltagi, 2005):

1. Birim heterojenligin kontrol edilmesi. Panel veri, bireylerin, firmalarin,
Ulkelerin heterojen olduklarini ileri sirmektedir. Diger taraftan sadece zaman serisi
veya sadece yatay - kesit verilerin kullanildigl analizlerde s6z konusu veri setleri bu
heterojenligi kontrol edemediginden sapmali (biased) sonuclar elde etme riskine

sahiptirler.

2. Panel veri setleri digerlerine kiyasla daha fazla bilgilendirici veriye,
serbestlik derecesine ve etkinlige sahiptir. Diger taraftan degiskenler arasinda daha

az ¢oklu baglanti sorunu (multicollinearity) meydana ¢ikmaktadir.

3. Panel veriler, yatay - kesit ve zaman serisi gozlemlerinin birlestirilmesiyle

olustuklarindan daha fazla gozlem sayisina sahiptirler.
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4. Sadece zaman serisi veya sadece yatay - kesit verilerin kullanildig
analizlerle saptanamayan etkiler, panel veri analiziyle daha basarili bir sekilde

Olclilmekte ve belirlenmektedir.

5. Panel veri analizinde, digerlerine nazaran daha karmasik davranissal

modeller test edilebilmektedir.

Yukarida sayilan panel verinin tim bu avantajlarinin yaninda, bazi
dezavantajlari ve sinirliliklari da vardir. Bu dezavantajlarin basinda panel verinin
zaman serisi ve yatay - kesit boyutu birlikte icermesinden dolayl verilerin
toplanmasinda bazi glgliklerle karsilasilmasi gelmektedir. Diger taraftan her bir
birimin ayni degisken (izerinde Olcllmesinden dolayr istatistigin standart
varsayimlarindan birisi olan olglimler arasi bagimsizlik varsayimi bozulabilmektedir.

(Baltagi 2005: 7-8).

5.4.2. Statik Panel Veri

Bu bolimde statik panel veri tahmin yontemlerinden, statik panel veri
analizinde kullanilan testlerden, varsayimlarindan ve bu varsayimlardan sapmalarin
olup olmadigini 6grenebilmek igin kullanilan testlerden ve son olarak da bu
varsayimlardan sapmalarin goruldigi durumlarda, sapmalarin dizeltilebilmesi icin
kullanilmasi  gerekilen direngli standart hatalar Ureten yodntemlerden

bahsedilecektir.

5.4.2.1. Tahmin Yontemleri

Regresyon analizi olarak ifade edilen istatistiksel tahmin yontemindeki temel
amag, bagimli degisken ile bagimsiz degisken ya da degiskenler arasindaki iliskinin
yoniini belirlemek (negatif veya pozitif) ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
actklama glclerinin olup olmadigini istatistiki yontemlerle bulmaya calismaktir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama gliclerinin olup olmadigini

anlamak ve ekonomik iliskileri tahmin etmek icin kurulan regresyon modellerinde,
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eger panel veri setlerinden vyararlaniliyorsa, olusturulan bu tahmin yéntemlerine
panel veri tahmin ydntemleri denilmektedir (Ozer, 2012).

Zaman serisi ve yatay kesit modellerini bir arada sunan panel veri
modellerinde, digerlerinden farkl olarak iki indis mevcuttur. Bunlardan ilki birey,
hane halki, firma, sehir, llke vs. gibi yatay - kesit boyutu ifade ederken, ikincisi ise
gln, ay, ceyrek dénem, yil vs. gibi zaman serisi boyutunu géstermektedir. Dolayisiyla

panel veri modelleri asagidaki gibi yazilabilir:
Yie = ap + BiXuie + -+ + BrieXkie + M i=1,...,N;t=1,...,T (5.1)

Burada alt indislerden i; yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu
gostermektedir. Ayrica Y bagimh degiskeni, X; 1. bagimsiz degiskeni, X, k. bagimsiz
degiskeni, a sabit katsaylyi, B egim katsayisini ve u ise hata terimini ifade
etmektedir. Bu hata teriminin ortalamasinin sifir ve varyansininda sabit oldugu
varsayllmaktadir.

Yukarida yer alan panel veri modelindeki sabit ve egim katsayilari hem
birimlere hem de zamana gore deger alabilmektedir. Dolayisiyla panel veri model
katsayilarinin birim ve/veya zamana gore deger almasina bagli olarak asagidaki gibi
siniflandirma yapilabilir (Hsiao, 2003):

1. Hem sabit hem de egim katsayilarinin birimlere ve zamana gore
degismedigi, ayni oldugu modeller. Bu tir modellere, “klasik model” ya da
havuzlanmis model denilmektedir. Bltin goézlemlerin  homojen oldugu
varsayllmaktadir ve hata terimi zaman ve birimlere gore olusan farkhliklari temsil

edebilir (Karaaslan, 2012).

K
Y, = a0+2/3kxkit+ﬂit i=1,...,N;t=1,...,T (5.2
k=1

2. Egim katsayisinin birimlere ve zamana gore degismedigi, sabit katsayinin ise
birimlere gore degisken oldugu, zamana gore ise sabit kaldigi modeller. Bu tir

modellere “Birim etkiler modeli” denilmektedir.
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K
)/itzai_i_ZBkait-l_”it i=1,...,N;t=1, ..., T (53)
k=1

3. Egim katsayisinin birimlere ve zamana gore degismedigi, sabit katsayinin ise
birimlere ve zamana goére degisken oldugu modeller. Bu tiir modeller ise, hem birim
hem de zaman etkisi icermesinden dolayl “birim ve zaman etkili modeller” olarak

bilinmektedir.

K
Yit=ait+z,3kait+,uit i=1, ....,N,'t=1, ,T (54)
k=1

4. Tim katsayilarin birimlere gore degisken, zamana goére ayni oldugu

modeller.

K
Yit =ai+ZﬁRiint+uit i=1, ....,N,'t=1, ,T (55)
k=1

5. Tim katsayilarin hem birimlere hem de zamana gore degisken oldugu

modeller.

K
Yit= ait+z,8kithit+,uit i=1, ....,N,’t=1, ,T (56)
k=1

Yukarida siniflandirmalari yapilan panel veri modellerinin Ug¢ farkli tahmin
yonteminden yararlanilarak, analizleri yapilabilir. Panel veri tahmin yontemi olarak
isimlendirilen metotlar sunlardir: (i) klasik yontem - havuzlanmis en kiiclik kareler
(EKK) yontemi (pooled OLS method), (ii) sabit etkiler yontemi (fixed effects) ve (iii)
tesadifi etkiler yontemi (random effects). Yapilan panel veri modeli siniflandirmasi
dikkate alindiginda ilk model (Esitlik 5.2) havuzlanmis EKK yontemi ile tahmin

edilebilirken, ikinci ve Ulc¢linci modeller (Esitlik 5.3 ve Esitlik 5.4) sabit etkiler
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yontemi ile ve dordiincl ve besinci modeller (Esitlik 5.5 ve Esitlik 5.6) ise tesadfi
etkiler modeli ile tahmin edilebilmektedir (Gujarati, 2004).

Uygulamada en ¢ok karsilasilan modeller ise birinci ve ikinci modellerdir
(Esitlik 5.2 ve Esitlik 5.3). Diger taraftan (5.3) numarali model sadece birimlere gore
degiskenlik igerdigi ve zamana gore sabit kaldigi icin “tek yonli sabit etkili model”
olarak isimlendirilirken; (5.4) numarali model ise hem birimlere hem de zamana

gore degiskenlik igerdiginden dolayr “iki yonli sabit etkili model” olarak

adlandirilmaktadir (Dlican, 2015).

5.4.2.1.1. Klasik (Havuzlanmis EKK) Modeli

Havuzlanmis veya klasik modelde tiim goézlemler bir araya getirilerek, verilerin
yatay kesit ve zaman serisi boyutlari géz ardi edilmektedir. Bu yontemde regresyon
katsayilarinin tim birimler icin ayni oldugu, yani birimler arasinda degismedigi
varsayilir. Diger taraftan bagimsiz degiskenlerce gozlemlenemeyen ve zamana gore
degismeyen ancak yatay kesit birimlere ait farkh 6zelliklerin, hata terimi icerisinde
yer aldigi varsayilmaktadir (Baltagi, 2005).

Havuzlanmis modelde hem sabit hem de egim katsayilarinin birimlere ve
zamana gore degismedigi, ayni oldugu varsayildigindan dolay;, model su sekilde

ifade edilebilir:

Yie = ag + B1Xie + - + BrXpeie + Uit i=1,...,N;t=1,...,T (57)

Burada i indisi, yatay kesit birimleri; t indisi ise zaman boyutunu
gostermektedir. k, belirli bir agiklayici degiskeni ifade etmektedir. Y;;, X;; sirasiyla
bagimh ve bagimsiz degiskenler icin i. birimin t zamanindaki gozlem degerini
gostermektedir. u;; hata bozucu terimi gostermekte ve a, sabit katsayiy S;ve Sy
egim katsayl parametrelerini belirtmektedir. Modelde yer alan blitiin gézlemlerin
homojen oldugu varsayilmaktadir ve hata terimi zaman ve birimlere gore olusan

farkliliklari bliinyesinde barindirabilmektedir.
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Bu modelde ortaya ¢ikan asil sorun, yatay - kesit birimler arasinda ayrim
yapllmamasi, sabit ve egim katsayilarinin bitiin birimler i¢in ayni olduklarinin
varsayllmasi ve farkli birimlerin zaman igerisinde degismediklerinin varsayilarak ayni
donem igerisinde degerlendirilmeleridir. Bunun sonucunda yatay - kesit birimlere
karsilik olarak Y ve X arasindaki gercek resim ortaya konulmaktan uzaklagmaktadir
(Gujarati, 2004).

Havuzlanmis model, en kiiclik kareler (EKK) ya da genellestirilmis en kiguk
kareler (GEKK) yontemleriyle tahmin edilebilmektedir. Hata terimlerinin degisen
varyansa (heteroskedasticity) ve otokorelasyona sahip olmalari durumunda; GEKK

tahmincileri, EKK tahmincilerinden daha etkindir (Tatoglu, 2005).

5.4.2.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkili modelde, birimlere gore degisiklikleri gérebilmek i¢cin modelin sabit
katsayisinda farkliliklarin meydana gelmesine izin verilmektedir. Bu modellerde,
egim katsayilari tim yatay kesit birimler icin ayni iken, sabit katsayi birim etki
icermesi nedeniyle birimden birime degismektedir (Tatoglu, 2005). Diger bir deyisle
sabit etkiler modelinde sabit katsay! birimlere 6zgli olarak goérilmektedir. Sabit
etkiler tahmincisine ayrica golge degiskenli en kiglk kareler tahmincisi (Least -
Squares Dummy Variables - LSDV) de denilmektedir. Clinkl her birim i¢in farkl bir
sabit katsayiya izin verebilmek amaciyla modele golge degiskenler de
atanabilmektedir (Asteriou and Hall, 2007). Soylenilenlerin daha iyi anlasilabilmesi

icin asagidaki model yazilabilir:

Yit=ai+ﬁ1X1it+-~+,Bkait+,uit i=1, ....,N,’t=1, ,T (58)

Burada i indisi, yatay kesit birimleri; t indisi ise zaman boyutunu

gostermektedir. k, belirli bir agiklayici degiskeni ifade etmektedir. Y;;, X;; sirasiyla

bagimh ve bagimsiz degiskenler icin i. birimin t zamanindaki gozlem degerini

gostermektedir. y;; hata bozucu terimi gdstermekte ve a, ve sabit katsayiyi §,ve Sy
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egim katsayl parametrelerini belirtmektedir. Ayrica esitlik 5.8’ da yer alan hata

terimi, u;;, bilesenlerine ayrilarak asagidaki sekilde tekrardan yazilabilir:

it = i + V¢ (5.9)

Burada u; gozlenemeyen ve zamana gore degismeyen bireysel etkileri ifade
ederken, v;; ise zamana ve bireylere gore degisebilen geriye kalan bozulmalari ifade
etmektedir (Baltagi, 2005). Dolayisiyla 5.8 numaral formil su sekilde tekrardan

yazilabilir:

Yit=ai+31X1it+"'+ﬁkait+,ui+vit l=1, ,N,t=1, ,T (510)

Sabit etkiler modeline, neden goblge degiskenli en kiiclik kareler modeli de
denildigini, esitlik 5.10" a yatay - kesit birimlerle ilgili gblge degiskenler atayarak, su

sekilde gosterilebilir:

Yie = B1X1it + -+ BiXkie + 4Dy + -+ uyDyi + Vit (5.11)

Buradaki Dy;, ilk birimdeki (isletme) bltin goézlemler igin 1; diger birimler
(isletmeler) icin ise 0 degerini alan golge degiskeni ifade etmektedir ve golge
degiskenler bu sekilde her bir birim icin esitlige atanmaktadir. 5.11 numarah
modelden golge degisken tuzagina (dummy variable trap) diisiilmemek amaciyla sabit
parametrenin, a;, ¢ikarildigina dikkat cekilebilir (Brooks, 2008).

Yukarida ele alinan ve sadece sabit parametrenin birimlere gore degistigi ve
egim parametrelerinin degismedigi, birim - sabit etkili en kiicik kareler golge
degisken modelinin yani sira zaman - sabit etkili en kigilk kareler golge degisken
modelinin de tahmin edilmesi mimkindir. Diger taraftan uygulamada bu iki
boyutun sabit parametreleri ayni anda degistirdikleri modellerle de karsilasmak
mumkinddr. Yani egim katsayilarinin degismedigi ve sabit katsayinin birimlere ve
zamanlara gore degistigi modeller de mevcuttur. Bu modellere de iki yonli sabit
etkili en kiiclik kareler golge degisken modeli denilmektedir. Zaman - sabit etkiler
modeli asagidaki sekilde yazilabilir (Brooks, 2008):
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Yie = a+ B1Xqie + -+ BiXpie + Ai + it (5.12)

Bu esitlikteki A;, zamana gore degisen ama birimler arasinda sabit kalan ve Y;;
bagimh degiskenini etkileyen bitin degiskenleri biinyesinde barindiran parametreyi
ifade etmektedir. Bu modeldeki katsayllarda zamana gore degisimin
gerceklesmesine, birim sabit etkili en kiglk kareler golge degisken modelinde
yapildigi gibi izin verilebilir. Yani modele zaman degisimini ifade eden golge

degiskenler eklenmelidir:

Yie = B1X1it + -+ BiXkie + A4D1e + -+ Ap Dy + vy (5.13)

Burada Dy, ilk zaman dilimindeki butiin gézlemler igin 1; diger zaman dilimleri
icin ise 0 degerini alan golge degiskeni ifade etmektedir. Bu modelin (5.13), 5.11
numarali modelden farki, gblge degiskenlerinin yatay - kesitlerdeki degisimden
ziyade zaman boyutunda gerceklesecek degisimi yakalayabiliyor olmasidir.

Son olarak ise ayni model icerisinde hem zaman - sabit etkilerine hem de birim
- sabit etkilerine izin verecek olan ve iki yonli sabit etkili en kiiclik kareler gblge
degisken modeli olarak isimlendirilen, iki yonli hata bileseni modeline (two-way

error component model) deginilecek olursa:

Yie = B1X1ie + -+ BiXkie + 4Dy + -+ uyDyy + Ay Dyp + -+ +
ATDTt + v (514)

Burada da goruldigi gibi model 5.11 ve model 5.13 birlestirilerek, sabit
katsayida hem zaman hem de birim etkilere izin veren, daha karmasik bir model
elde edilebilir (Brooks, 2008).

Ancak golge degiskenlerin bulundugu 5.11, 5.13 ve 5.14 birim, zaman ve iki
yonli sabit etkili en kiglk kareler gblge degisken modellerinin, gdlge degiskenlerin
kullanilmadigi 5.8 numarali sabit etkiler modeline gbére bazi sorunlari vardir:
Bunlarin ilki eger modele ¢ok fazla golge degisken katilirsa, serbestlik derecesi kaybi

sorunuyla karsilasiimasidir. Yani gézlem sayisinin az oldugu durumlarda anlaml bir
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istatistik ¢dziimleme yapmaya yetecek kadar gozlem sayisi kalmayabilir. ikincisi,
modelde c¢ok fazla degiskenin oldugu durumlarda coklu dogrusallik sorunuyla
karsilasilmasi olasiligl da artacaktir. Uclinciisii, bazi durumlarda sabit etkili en kiiciik
kareler golge degisken modellerinin zamana karsi degismeyen etkileri belirlemekten
uzak kalabilmesidir. Dérdunclii ve son olarak ise pu;; hata teriminin kullaniminda
dikkatli olunmalidir, ¢inki bazi durumlarda p;;” nin varsayimlarda degisiklige

gidilmesi gerekebilir (Gujarati ve Porter, 2012).

5.4.2.1.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler ve havuzlanmis EKK modellerinin disinda bir modelin tahmin
edilmesinin diger bir yolu ise hata bilesenleri modeli (error components model)
olarak da bilinen tesadiifi etkiler modelidir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri
arasindaki temel fark, sabit katsayilardaki birim etkisinin veya birim ve zaman
etkisinin tesadifi yani rassal olarak ortaya ¢ikmis olabileceginin varsayilmasidir.
Ancak sabit etkiler de oldugu gibi tesadifi etkiler modelinde de zamana gore
degismeyen ancak her bir yatay - kesit birimi icin farklilasan sabit bir katsayi
Onerilmektedir. Bu dogrultuda tesadifi etkiler modeline gére modelde bagimli
degisken lzerinde etkili olan fakat bagimsiz degisken olarak modelde yer almayan,
¢ok sayida faktor oldugu ve bu faktorlerin tesadifi bir kalinti tarafindan 6zetlendigi
dusltinilmektedir (Gurkan, 2013). Bu ifadeyi biraz daha agcmak gerekirse, biitiin
yatay - kesit birimleri icin sabit katsayinin, zamana ve birimlere gére ayni olan ortak
bir sabit terimden (a) ve zamana gore degismeyen ancak yatay - kesit birimlerine
gore degisen tesadufi bir degiskenden (€;) meydana geldigi varsayilabilir. Bu
soylenilenlerden sonra tesadiifi etkiler modeli asagidaki gibi gosterilebilir (Brooks,

2008):

Yie = a+ B1 Xyt + -+ + BruXkie + Wit (5.15)

Burada, yukarida da belirtildigi gibi modelin hata terimi (w;;), bilesenlerine

ayrilabilir:
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Wit = €; + Vi (516)

Buradaki Y;; ve Xj;, sirasiyla bagiml ve bagimsiz degiskenleri ifade
etmektedir. Ancak golge degiskenli sabit etkiler modelinde oldugu gibi yatay - kesit
boyutundaki heterojenligi  (degisimi) yakalamak icin golge degiskenler
kullanilmamistir. Bunun yerine bu degisim, ortak sabit terimden her bir yatay - kesit
sabit terimin rassal sapmasini 6lgen ¢; terimi yardimiyla gosterilmistir. Clinkl sabit
etkiler modellerinde ortaya ¢ikan serbestlik derecesi kaybi 6nlenmek istenmektedir.
Tabi ki bunun sonucunda yeni yatay - kesit hata terimi €; igin, sifir ortalamaya sahip
olma, sabit varyansli olma ve aciklayici degiskenlerden bagimsiz olma gibi
varsayimlarin yapilmasini gerekli kilmaktadir.

Ayrica sabit etkiler modelinde oldugu gibi tesadiifi etkiler modelinde de zaman
degisimini gostermek mimkiindir. Bu durumda zaman degisimi i¢in doneme 6zgu

hata terimi modele dahil edilebilir:

Yie = a+ 1 X1ie + -+ BXkie + Wir, i = € + Vg (5.17)

Buradaki €;, zaman degisimine izin vermek i¢cin modele dahil edilen doneme
0zgl hata terimini ifade etmektedir (Brooks, 2008).

Son olarak 6nceki bollimlerde ele aldigimiz havuzlanmis EKK ve sabit etkiler
modelleri, en kicgik kareler yontemiyle tahmin edilebilirken, tesadifi etkiler
modelinin EKK ile tahmin edilmesi durumunda ortaya ¢ikan tahmin ediciler etkin
olmayabileceklerdir. Clinkl hata terimleri igin varsaydigimiz sabit varyans varsayimi,
¢ogu durum icin karsilanabilirken, hata terimlerinin iliskisiz olma varsayimi ¢ogu
durum icin karsilanamamaktadir. Bu ylizden buradaki en uygun yontem hata
terimlerinin degisen varyansl ve iliski olabilmelerini dikkate alan genellestirilmis en
kiictk kareler yontemi olacaktir (Gujarati, (2004). Bazi durumlarda ise sabit varyansli
ve hata terimlerinin iliskisiz olmasi varsayimlari esnetilerek esnek genellestirilmis en
kiicik kareler (Feasible Generalized Least Squares - FGLS) yontemi ile tahmin

yapilabilir (Diican, 2015).
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5.4.2.2. Statik Panel Veri Analizinde Testler

Bu boélimde panel veri birim kdk testlerinden ve statik panel veri tahmin
modelinin seciminde yararlanilan F - Testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman

Testi gibi testlerden bahsedilecektir.

5.4.2.2.1. Panel Veri Birim Kok Testleri

Panel veri setleri hem zaman serilerini hem de yatay - kesit birimleri ayni anda
blinyesinde barindirdigindan dolayi, zaman serilerinin ve yatay - kesit birimlerin
blinyelerinde var olan problemleri de tasimaktadir. Bunlarin en énde gelenlerinden
birisi zaman seri analizlerinde gorilen zaman serilerinin duragan olmamasi
sorunudur (Dican, 2015). Model icerisinde yer alacak degiskenler arasinda
analizlerin yapilabilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Eger model
icerisinde duragan olmayan seriler kullanilirsa; degiskenler arasinda anlamli bir iliski
olmasa dahi anlamli sonuglar g¢ikabilir. Bu durum kurulan modelin sahte regresyon
iliskisi icerisinde olmasina neden olacaktir (Gujarati, 2004).

iktisadi zaman serileri trend, konjonktiir ve diizensiz hareketlerin etkisinde
olduklarindan dolayi, deterministik ve stokastik olmak lzere iki tlr karakteristige
sahiptirler. Deterministik 6zellikler; sabit katsayi, trend ve mevsimselligin varligini
ifade ederken; stokastik ozellikler ise degiskenin duraganhgi (stationary) ile ilgilidir.
Bir zaman serisinin duragan olmasi ise, zaman icinde belirli bir degere dogru
yaklasmasi anlamina gelmektedir. Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse,
duraganlk; zaman serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya
azalma gostermedigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen icerisinde sagilim
gosterdigi durumu ifade etmektedir. Dolayisiyla bir zaman serisinin duragan

olabilmesi icin asagidaki 6zellikleri tasimasi gerekmektedir (Diican, 2015):

E(Y;) = u (ortalama)
var(Y;) = E(Y, — n)? = o2 (varyans)
Yi = E[(Ye — ) (Yesr — )] (kovaryans)
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Burada ifade edilen, eger bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi zaman boyunca sabit kaliyor degismiyorsa, seri duragandir denilebilir.
Ornegin Y, duragansa, Y;,’ nin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi Y;'ninkilerle ayni
olacaktir (Gujarati ve Porter, 2012).

Serilerde duraganligin olup olmadiginin test edilmesi genel olarak birim kdk
testleri yardimiyla gergeklestiriimektedir. Panel veri setlerinin s6z konusu oldugu
durumlarda ise testler panel birim kok testleri yardimiyla yapilmaktadir. Literatiirde
yer alan ve yaygin bir sekilde kullanilan panel birim kok testleri ise sunlardir: Harris—
Tzavalis (1999), Hadri (2000), Fisher genisletilmis Dickey — Fuller ve Fisher Phillips —
Perron (Choi 2001), Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Breitung
(2000; Breitung ve Das 2005). S6z konusu testlerin hepsi H, hipotezinde serinin
duragan olmadigi tezini, alternatif hipotez olan duraganliga karsi test ederken, bu
testler icerisinde sadece Hadri (1999)'nin gelistirmis oldugu panel birim kok testi, H,
hipotezinde serinin duragan oldugu tezini, serinin duragan olmadigini ifade eden
alternatif hipoteze karsi test etmektedir (Glirkan, 2013).

Yukarida s6z edilen testlerin ¢ogunlugu panel veri setinin dengeli panel veri
olmasini gerekli kilmaktadir. Diger taraftan Im—Pesaran—Shin (IPS), Fisher
genisletilmis Dickey — Fuller (Fisher - ADF) ve Fisher Phillips — Perron (Fisher - PP)
testleri dengeli panel veri setlerinin yani sira dengesiz panel veri setlerinde de
gerceklestirilebilmektedir.

Maddala ve Wu (1999), yaptigi Monte Carlo Similasyonu sonucunda su
sonuclara ulasmistir: Eger hatalarda yatay - kesit korelasyon (cross-sectional
correlation) mevcutsa IPS, Fisher tipi testlere gore daha glicli sonuclar ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, eger hatalarda degisen varyans ve otokorelasyon
mevcutsa, Fisher tipi testler digerlerine gbére daha basarili sonuglar ortaya
koymaktadir. Sonug olarak Maddala ve Wu (1999) Fisher tipi testlerin IPS’ ye gore
daha basarili oldugunu ifade etmektedir.

Calismamizda kullanilan veri setinin dengesiz panel veri olmasi ve Fisher tipi
testlerin IPS’ ye gore daha basarili sonuglar ortaya koymasindan dolayi panel birim
kok testleri olarak Fisher ADF ve Fisher PP testleri tercih edilmistir. Fisher ADF ve
Fisher PP panel birim kok testleri Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) tarafindan

Fisher (1932)'den yararlanilarak ortaya konulmustur. Fisher (1932) temel olarak, her

114



bir yatay kesit birimi igin hesaplanan birim kdk testinden elde edilen p degerlerinin,

birlestirilmesine dayanmaktadir. Fisher (1932)’ den yola gikarak Choi (2001);

Hy:p; = 0, tum i’ler igin

H,:p; <0, enazbiriigin

Bitlin serilerin duragan olmadigini séyleyen sifir hipoteze karsilik, serilerden
en az birinin duragan olmadigini sdyleyen alternatif hipotezi belirleyerek, p;’nin, i
yatay kesit birimi icin herhangi bir bireysel birim kdk testinden (Fisher ADF ve Fisher
PP) elde edilmis p degerini gosterdigini varsaymistir ve biitliin N yatay kesitleri icin

su asimptotik sonucu elde etmistir:

N
P==2) tn(p) - Xy
i=1

Bu ifadeye Fisher (1932) tarafindan ters ki-kare testi (inverse chi-square test)
denilmistir. Testin anlamli olup olmadigina su kriter igerisinde karar verilmektedir;
serilerin duragan olmadigini séyleyen sifir hipotezi, serilerin duragan oldugunu
soyleyen alternatif hipoteze karsi, a anlamhlik seviyesinde asagidaki esitsizligin

karsilandigi durumlarda reddedilebilecektir;
P>cy,

Buradaki cp,, 2N serbestlik derecesindeki ki-kare dagiliminin sag kuyruk

degeridir.
5.4.2.2.2. Statik Panel Veri Tahmin Modeli Se¢im Testleri

Bu boliimde, panel veri tahmin modellerinden olan ve yukarida ayrintili bir
sekilde ele alinan havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve tesadifi etkiler modelleri

arasindan hangisinin, sahip olunan panel veri seti icin daha uygun oldugunun
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belirlenmesinde kullanilan model belirleme (model spesification) testlerinden
bahsedilecektir. Bu testler igcerisinde sunlar vardir; havuzlanmis EKK ile sabit etkiler
modelleri arasindan segim yapilabilmesi igin F (Chow) testi, havuzlanmis EKK ile
tesadifi etkiler arasindan se¢im yapilabilmesi icin Breusch-Pagan Lagrange Carpan
(LM) Testi ve son olarak da model icin havuzlanmis EKK’ nin uygun olmadigina karar
verildikten sonra geriye kalan sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelleri arasindan

secim yapilabilmesi icin Hausman Testi.

5.4.2.2.2.1. F - Testi

Moulton ve Randolph (1989) tarafindan o©nerilen F-testinde sabit etkiler
modeli ile havuzlanmis EKK modeli, sabit etkiler modelinin uyum iyiligini (goodness-
of-fit) ne kadar c¢ok artirabildigini gormek amaciyla karsilastiriimaktadir (Baltagi,
2005).

F - testi birim etkilerin golge degiskenlerle ifade edilmesinden dolayi, su
hipotezleri kurmaktadir; biri hari¢ biitlin golge degisken parametrelerinin sifir
oldugunu soyleyen bos hipoteze karsilik, en az bir gdlge degisken parametresinin
sifir olmadigini sdyleyen alternatif hipotez. Hipotezler ve F - testi su sekilde

gosterilebilir:

(REspv — REki)/(N — 1)

5.18
(1= REspy)/(NT =N = k) 548

F(N—1,NT —N—k) =

Burada RZspy, golge degiskenli sabit etkiler modelinin R? degeri iken R2, ise
havuzlanmis EKK modelinin R? degeridir. N toplam gdzlem sayisini, k parametre
sayisidir ve T ise zamani gostermektedir. Gorildigi gibi bu test, golge degiskenli
sabit etkiler modeli ile havuzlanmis EKK modelinin karsilastirarak, uyum iyiligi
Olcllerinin derecelerini incelemektedir. Test edilen sifir hipotez ise su sekilde

gosterilebilir:

Yi=a+pBXi+tui+e€,Hy: gy =--=pp_1=0 (5.19)
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Eger sifir hipotez reddedilirse (en az bir birim/zaman parametresi, u;, sifir
degilse), anlamli bir sabit etkinin oldugu sonucuna varilabilir yani sabit etkiler
modeli havuzlanmis EKK modelinden daha iyidir denilebilir. Aksi takdirde yani sifir

hipotezi reddedilemediginde havuzlanmis EKK modeli kullaniimalidir (Park, 2011).
5.4.2.2.2.2. Breusch-Pagan LM Testi

Breusch-Pagan’ in (1980) Lagrange carpani (Lagrange Multiplier - LM) testi
birim (ya da zamana) 6zgl varyans bilesenlerinin sifir olup olmadiklarini test
etmektedir (H, : aﬁ = (). Breusch-Pagan LM testi, tesadifi etkiler varsayiminin
gecerli olup olmadigini havuzlanmis EKK modelinin hata terimlerine dayanarak

bulmaya calismaktadir. LM test istatistigi su sekilde gosterilebilir (Park, 2011):

S(u) |

nT i=1 \t=1
IM, = —— -1 2
TS ) (5.20)
NS
i=1 t=1

Bu formilde yer alan p;;, havuzlanmis EKK modelinin hata terimlerini
gostermektedir. Bu test istatistigi x2 dagilimina uymaktadir. Eger bu test istatistigi
ile sifir hipotezi reddedilirse, panel veri de anlamh bir tesadifi etkinin oldugu ve
tesadifi etkiler modelinin heterojenlik ile, havuzlanmis EKK’ ya gére daha basarili bir
sekilde basa cikabilecegi sonucuna varilabilir. Yani tesadifi etkiler modeli
secilmelidir. Aksi durumda yani sifir hipotezinin reddedilemedigi durumlar da ise

havuzlanmis EKK modeli daha etkin sonuclar ortaya koyacaktir (Tatoglu, 2005).

5.4.2.2.2.3. Hausman Testi

ilk iki model belirleme testinin uygulanmasindan sonra, F testi sabit etkiler

modelinin uygun oldugunu, LM testi ise tesadifi etkiler modelinin uygun model
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oldugunu ifade ediyorsa, sabit etkiler modeli ile tesadifi etkiler modeli arasindan
uygun modelin segilmesi icin Hausman Testi yapiimalidir.

Hausman (1978) spesifikasyon testi, birim etkilerin model icerisindeki
herhangi bir bagimsiz degiskenle iliskisiz oldugu sifir hipotezi altinda sabit ve
tesadifi etkileri modellerini karsilagtirmaktadir. Eger iliskinin olmadigini sdyleyen
sifir hipotezi ihlal edilmiyorsa, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri tutarlidir
ancak, sabit etkiler modeli etkin model degildir; aksi takdirde yani sifir hipotezinin
reddedilebilecegi durumlarda sabit etkiler modeli tutarli modeldir, tesadifi etkiler
modeli ise hem etkin degildir hem de sapmali modeldir (Greene, 2002). S6z edilen

bu hipotezler su sekilde gosterilebilirler:

H, : Bagimsiz degiskenler ve hata terimleri iligkisizdir (Tesadfi Etkiler Modeli).

H; : Bagimsiz degiskenler ve hata terimleri iliskilidir (Sabit Etkiler Modeli).

Hausman spesifikasyon testi bu hipotezleri test etmek icin asagidaki test

istatistigini kullanmaktadir:
H = (B — BFE) [Var(B™F) — var(B*5)] " (BFF = pRF)~x2®  (5.21)

Bu test istatistiginde yer alan (B7F — BRE) ifadesi sabit etkiler ile hesaplanmis
parametrelerden, rassal etkiler ile hesaplanmis parametrelerin ¢ikarilmasi sonucu
olusan matrisi; (BFE—ﬁRE),bu matrisin  transpozunu yani devrigini ve
[Var(BFE) — Var(BRE)] ise rassal etkiler ve sabit etkilerin katsayl kovaryans
matrisleri farkini ifade etmektedir. Bu test istatistigi x> dagilimina uymaktadir.

Gujarati (2004), sabit etkiler ile tesadifi etkiler arasinda secim yaparken
Hausman testinin yani sira su gozlemlerin de dikkate alinabilecegini tavsiye

etmektedir:

1. Eger zaman boyutu, T, yatay - kesit boyuttan, N, blyikse (T > N), sabit
etkiler ve tesadifi etkiler modelleri ile tahmin edilen parametrelerin degerleri
arasinda c¢ok fark olmayacaktir. Bu durumda seg¢im yapilacak hesaplamanin

kolayligina gore yapilabilir.
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2. Diger durumda yani yatay - kesit boyutunun, zaman boyutundan biyuk
oldugu durumlarda (N > T) tahmin edilen parametre degerleri birbirlerinden bir

hayli farkli olabilmektedirler.

3. Birim hata terimi, €;, bir ya da birka¢ bagimsiz degiskenle iliskiliyse, sabit
etkiler tahmin edicileri sapkisiz (unbiased) olabilmektedir.

4. N buyuk ve T kiuglkse ve tesadifi etkiler modelinin varsayimi gegerliyse,

yani birim hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoksa tesadfi etkiler

tahmin edicileri daha tutarlidir (Gujarati ve Porter, 2012).

Son olarak panel veri tahmin modelinin belirlenmesi ile ilgili genel bir
cercevenin cizilmesi vyararli olacaktir. Bunun icin asagidaki Tablo 5.3'den

yararlanilabilir (Kaynak: Park, 2011):

Tablo 5.3: Panel Veri Tahmin Modelinin Belirlenmesi

Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler .
Se¢im
(F - Test) (B-P LM test)
H, Kabul H, Kabul
. . e et Havuzlanmig EKK
(Sabit Etkiler Yok) (Tesadufi Etkiler Yok)
H, Ret H, Kabul
Sabit Etkiler Modeli
(Sabit Etkiler) (Tesadufi Etkiler Yok) ab! ner Viodett
H, Kabul H, Ret

Tesadufi Etkiler Modeli
(Sabit Etkiler Yok) (Tesadufi Etkiler) esadut ner viodet

Eger Hausman test’ in Hy'1 Ret

HO Ret HO Ret . K . .
Sabit Etkil Tesadiifi Etkil olursa Sabit Etkiler, aksi takdirde
(Sabit Etkiler) (Tesadufi Etkiler) Tesadiifi Etkiler
5.4.2.2.3. Varsayimlardan Sapmalar ve Testleri

Kurulan modellerin yukarida ele alinan panel veri tahmin yontemlerinden
herhangi biri ile tahmin edilmeleri sonucunda elde edilen parametre ve modelin
anlamhligi ile ilgili sonuglarin yansiz ve etkin sonuglar olup olmadiklarini anlamak
icin bir takim tahmin sonrasi varsayim testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Panel

veri  modellerindeki varsayimlardan sapma olarak degisen varyanstan
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(heteroscedasticity), otokorelasyondan (autocorrelation) ve son olarak da yatay
kesitsel bagimliliktan (cross-sectional dependence) s6z edilebilir. Model icerisinde
bu sapmalarin olup olmadiklarinin, varsayimdan sapma testleri ile belirlenmesi ve
bu sapmalarin Ustesinden gelebilecek dizeltici yontemlerin  izlenmesi
gerekmektedir. Asagidaki bolimde bu sapmalarin nasil tespit edilecekleri ve

varliklari durumunda da nasil elimine edilebilecekleri ele alinacaktir.

5.4.2.2.3.1. Degisen Varyans

Panel veri modelleri varsayimlarindan ilki, modelin hata terimi varyanslarinin
sabit oldugu yani degismedigi varsayimidir (homoscedasticity). Sabit varyansin
gecerli olmadigl durumlara degisen varyans denilmektedir (heteroscedasticity).
Degisen varyansin oldugu durumlarda parametre tahmincileri etkin olmayacak, bu
da parametre varyansinin tahmininde hatalara sebep olup, oldugundan daha biylk
ya da kiglik ¢ctkmasina neden olacaktir. Son olarak da bu durum t ve F testlerinin
aralik tahminlerini etkileyerek hatal sonuglara sebep olacaktir (Giiris vd., 2013). Bu
ylizden yapilan tahminde degisen varyans sorunu olup olmadiginin anlasiimasi
gerekmektedir. Genel olarak sabit varyans varsayimi su sekilde gosterilebilir

(Wooldridge, 2010):

E[u?|X] =02 (5.22)

Burada E[u?|X], bagimsiz degisken X’ e bagli olarak bagimli degisken u’ nun
kosullu varyansini ifade etmektedir. g2 ise sabit bir sayidir. Yani sabit varyans
varsayimina gore bagimli degisken X hangi degerleri alirsa alsin hata terimlerinin X’
e bagli olan kosullu varyansi ayni kalmaktadir. Diger taraftan X degistikce u’ nun
kosullu varyansinin da degismesi degisen varyans durumunu ifade etmektedir.

Panel veri modelleri icerisinde, hata terimlerinin hem zaman hem de yatay
kesit boyutlarinda sabit varyansa sahip oldugunun varsayilmasina ragmen degisen
varyans sorununa zaman serilerinden c¢ok genellikle yatay-kesit verilerde

rastlanilmaktadir. Clinkii kesit verilerinde zaman icindeki bir noktada, tek bir yatay -
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kesit biriminin degerleri alindigi igin bu birimler farkl biyukliklerde olabilirler ama
buna karsilik zaman serilerinde, ayni birimin zaman igerisindeki degisimi ele alindigi
icin veriler benzer biiyuklikte olma egilimindedirler (Gujarati ve Porter, 2012).

Uygulamada panel veri modelleri igin farkh degisen varyans testleri
uygulanmaktadir. Ornegin havuzlanmis EKK panel veri yéntemi icin White (1980)
testi, sabit etkiler modeli icin degistirilmis Wald Testi ve tesadifi etkiler igin ise
genellikle Breusch-Pagan LM Testi kullanilmaktadir.

White (1980) testinde ilk olarak model tahmin edilerek kalintilar
bulunmaktadir. Daha sonra bulunan kalintinin kareleri bagimli degisken olarak ve
bagimsiz degiskenlerin kareleri ve bagimsiz degiskenlerin capraz carpimlari da
bagimsiz degiskenler olarak alinip bir yardimci regresyon modeli kurulur. Bu
yardimci regresyon sonucu bulunan R? degeri érneklem biyiikligi ile ¢arpilarak ki-
kare dagilimina uyan test istatistigi elde edilir. Bu test istatistigi ile sabit varyansi
oneren sifir hipotezi (H, : 67 = o; bitiin i’ ler igin) test edilmektedir (Gujarati ve
Porter, 2012).

Sabit etkiler panel veri yonteminde ise degisen varyansin olup olmadigini test
etmek igin degistirilmis Wald Testi (modified Wald statistic) kullaniimaktadir. Diger
testlerin aksine hatalarin normal dagilmadigi durumlarda da kullanilabilen
degistirilmis Wald testinde artiklarin sabit varyansli olduklarini ifade eden sifir
hipotezi test edilmektedir. Sifir hipotezi su sekilde gosterilebilir; Hy : al-z = 0,
buradaki i =1... N; anlamina gelirken, N, ise yatay - kesit birim sayisini ifade
etmektedir. Degistirilmis Wald Testi’ nde 6nemli olan hata terimlerinin yatay - kesit
gruplari arasinda, yani ulkeler ya da isletmeler igin, sabit varyansli olup olmadigidir.
Yani hata terimleri bir isletme icin belli bir zaman boyunca sabit varyansli olabilir,
ancak hata terimi varyanslarinin isletmeler arasinda degismesi de muimkinddr.
Buna grup bilgili degisen varyans (groupwise heteroskedasticity) durumu
denilmektedir (Greene, 2002).

N, serbestlik derecesi ile X? dagilimina uyan degistirilmis Wald test istatistigi

su sekilde hesaplanabilmektedir (Baum, 2001):
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W = Z (Gl (5.23)

i=1

Burada; 6i2, i. yatay kesit birimin kalinti varyansinin tahmincisidir ve asagidaki

sekilde elde edilebilmektedir:

62 =T z e2 (5.24)

Tesadfi etkiler panel veri tahmin yonteminde ise Breusch-Pagan LM Panel
Degisen Varyans Testi’ nin (Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Panel
Heteroskedasticity Test), kullanildigi gorilmektedir. S6z konusu test icerisinde
modelin sabit varyansa sahip oldugunu soyleyen bos hipoteze karsilik, model
icerisinde degisen varyans sorunu oldugunu soyleyen alternatif hipotez test

edilmektedir. LM test istatistigi X? dagilimina sahiptir (Giirkan, 2013).
5.4.2.2.3.2. Otokorelasyon

Serisel korelasyon (serial correlation) olarak da adlandirilan otokorelasyon,
regresyon analizlerinin temel varsayimlardan birisi olan hata terimleri arasinda
ardigik bir iliskinin olmamasi durumunun karsilanmadigi zamanlarda ortaya
¢ikmaktadir. Yani herhangi bir gozleme iliskin hata teriminin, baska bir gozleme
iliskin hata teriminden etkilenmedigi varsayillmaktadir. Bu ardisik iliski panel verinin
zaman boyutunda oldugu gibi farkh vyatay - kesit birimleri arasinda da
olabilmektedir. Ancak bir 6nceki bélimde ele aldigimiz degisen varyans sorununda
gorilenin aksine, yatay - kesit birimleri icin hata terimlerinde ardisik iliski cok fazla
gorilmemektedir. Kesit verilerinde mekansal ardisik iliski (spatial autocorrelation)
denen bu durum, nadiren gorilse bile bu iliski zaman icerisinde degil kesit
icerisindedir. Diger taraftan panel verinin zaman boyutunda bu tarz ardisik iliskilerin

gorilmesi ¢ok daha olasidir. Clinkli zaman serisi icerisindeki gozlem degerleri dogal
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bir sira igerisinde olduklarindan, birbirini izleyen gozlemler arasinda iligkiler
gorilebilir (Gujarati, 2004).

Tahminlerin otokorelasyon goz ardi edilerek yapildigi durumlarda, katsayilar
tutarli fakat etkin olmayacagl icin, standart hatalar sapmali olabilmektedir. Bu
nedenle otokorelasyon sorunun olup olmadigi test edilmeli ve varligl halinde ona
gore tahmin yontemi belirlenmelidir. Uygulamada, genel olarak Wooldridge panel
veri otokorelasyon testi ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan’ in Durbin-Watson
testi kullanilmaktadir.

Wooldridge panel veri otokorelasyon testi, panel veri modelleri igin 6nerilen
diger cogu otokorelasyon testine nazaran daha az varsayimda bulunmasi,
kullaniminin kolay olmasi ve hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modelleri igin
uygun olmasindan dolay;, uygulamada agirlikh olarak kullaniimaktadir. Ayrica
Wooldridge panel veri otokorelasyon testi dengeli ve dengelenmemis panel veri
setleri icin de uygundur. Wooldridge’ in test istatistigi birinci farklari alinmis
regresyon denklemindeki hata terimlerine dayanmaktadir. Panel veri regresyon
modeli icerisindeki verilerin birinci farklarinin alinmasi, birimlere ait etkilerin
(individual-level effect), zamana gore degismeyen degiskenlerin ve sabitlerin
ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Ornegin asagidaki dogrusal tek-ydnlii model

dikkate alindiginda;

yit=a+Xitﬁ1+Ziﬁ2+ui+6it i=1,...,N;t=1,...,T (525)

Buradaki y;¢, bagimsiz degiskeni ifade ederken, X;; zamana goére degisen ve Z;
ise zamana gore degismeyen bagimh degiskenleri ifade etmektedir. a, B; ve B, ise
parametreleri ifade ederken, y; birimlere ait etkileri ve €;; ise birimlere ait geriye
kalan hatalari ifade etmektedir. Bu modelde ilk farklar alindigi zaman elde edilen

test modeli su sekilde olacaktir;

Vit — Yit—1 = (Xit — Xie—1)B1 + €ir — €ir—1

Ayir = DX By + A€y

(5.26)
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Wooldridge, €;;’ de serisel korelasyonun olmamasi icin Cor(A€;;, A€jr_1) =
0,5 olmasi gerektigini belirtmistir. Buna bagh olarak test yonteminde hata terimi,
€it, gecikmeleri Gizerinden birinci farki alinmis degiskenler ile regresyona tabi tutulur
ve gecikmeli hata terimi katsayilarinin -0,5" e esit olup olmadigi, birinci dereceden
otokorelasyonun olmadigi, sifir hipotezi icin F testine gore test edilir (Drukker,
2003).

Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982), Durbin-Watson test istatistigini
tek yonli hata bilesenlerine sahip sabit etkiler panel veri modelleri igin grup igi
artiklardan (7; ;) elde edilen test istatistigini asagidaki sekilde genellestirmislerdir

(Baltagi, 2005):
o 2
- vi,t—l)

j :

t=1

[\/ﬁs

I

i=1 t

d, = (5.27)

M= |

~
1l
=

Bu test istatistiginde de birinci dereceden otokorelasyonun olmadigini ifade
eden sifir hipotezi, oldugunu séyleyen alternatif hipoteze karsi Wald testi yardimiyla

test edilmektedir (Antonie et al., 2010).

5.4.2.2.3.3. Yatay Kesitsel Bagimhihk

Birim seviyelerinde (llke, firma) tesadifi olarak secilen 6rneklemlerle
ilgilenildiginde, genellikle yatay - kesitsel iliski konusunda endise duyulmayabilir.
Ancak konu yatay - kesitler (llkelerin, bolgelerin, isletmelerin vb.) ile ilgili oldugu
zaman ise bir araya getirilen bu birimler arasinda, yatay kesitsel bir iliski s6z konusu
olabilir. Bu mekansal bagliliklar (spatial dependence) boélgesel calismalarda cok
yaygindir. Diger taraftan mikro ve makro seviyede panel verilerin yayginlasmasiyla,
uzlamsal panel veri modelleri de ekonomik arastirmalarda yaygin bir sekilde

gorilmeye baslanmistir (Baltagi, 2005). Kesitler arasinda goriilebilecek bu iliskinin
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modelin etkinligini etkileyebileceginden dolayi panel veri modelleri igin yatay
kesitlerin birbirlerinden bagimsiz oldugu varsayimi yapilmistir.

Kesitler arasindaki bu iliskiler, gbzlenemeyen ya da kontrol edilemeyen bir¢ok
etkenden dolayi ortaya cikabilmektedir. Ozellikle son yillarda gittikge artan ve yatay
- kesitlerin birbirlerine olan bagimhliklarini glicli bir sekilde etkileyen Ulkeler ve
sirketler arasindaki finansal bltlinlesme, bu sonucun bir sebebidir. Boylelikle ortaya
cikan yatay kesitsel iliski dogasi geregi tahminleri etkilemektedir. Sonug olarak da
boyle bir iliskinin oldugu durumlarda sabit etkiler ve tesadifi etkiler modelleri ile
yapilan tahminlerin sonuglari tutarli olabilmelerine ragmen, etkin olmayacaklar ve
tahmin edilen standart hatalar sapmali olacaklardir (Hoyos and Sarafidis, 2006).

Panel veri seti icerisinde yatay kesitsel bagimliligin olup olmadigini incelemek
icin kullanilacak testin sec¢imi, veri setinin yapisina gore farklilasmaktadir. Ornegin;
zaman boyutunun (T) yatay - kesit boyutundan (N) daha biyilk oldugu (T > N) uzun
panel verilerde Breusch ve Pagan (1980) LM testi kullanilabilirken, kesit boyutunun
(N) zaman boyutundan (T) daha buylk oldugu (N > T) kisa panel verilerde ise

‘

Pesaran ‘In  (2004) vyatay kesitsel bagimhlik testi (Pesaran CD test)
kullanilabilmektedir. Ayrica Pesaran CD testi dengeli ve dengesiz panel veri setleri
icin de uygundur (Pesaran, 2004).

Pesaran CD testinde, yatay kesitler arasinda korelasyonun olmadigini sdyleyen
sifir hipotezine karsilik, korelasyonun oldugunu séyleyen alternatif hipotez, standart

normal dagihma sahip olan su istatistik degeri ile test edilmektedir (Hoyos and

Sarafidis, 2006):

N-1

N
b= N(N 1) Z (5.28)

i=1 j=i+1

Burada p;j, i ve j kalintilarinin korelasyon katsayilarinin tahminidir ve su

sekilde hesaplanmaktadir:
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(5.29)

Dengesiz panel veri setleri igin Pesaran CD test istatistigi ise yukaridaki test

istatistigi Uzerinde ufak bir degisiklik yapilarak hesaplanmaktadir:

N-1 N
2 ~
o= INw=1 Z Z J TP (5.28)

i=1 j=i+1

Buradaki T;j;, i ve j birimleri arasindaki ortak zaman serisi gézlem sayisidir

(Hoyos and Sarafidis, 2006).
5.4.2.3. Statik Panel Veri Modellerinde Direngli Tahminciler

Sosyal bilimlerde ve 6zellikle de ekonomi arastirmalarinda biyik olgekli panel
verilerin kullaniminin yayginlasmasiyla, sadece yatay - kesit ve sadece zaman serisi
verilerinin kullanimina goére daha c¢ok bilginin elde edilmeye baslandigindan
bahsedilmisti. Ancak yatay - kesit boyutu ve zaman serisi boyutunu ayni anda
blinyesinde barindiran panel veri setlerinde yukarida bahsedilen, hata terimlerinin
degisen varyansh olmalari, zaman icerisinde ve birimler arasinda eszamanli iliskili
olmalari sorunlariyla yaygin bir sekilde karsilasiimaya devam edilmektedir. Bu
ylizden, hatali bir sekilde de olsa, regresyon kalintilari Gzerindeki varsayimlarin
yerine getirilmemesi durumlarinda vyapilacak istatistiksel cikarsamalar sapmali
olabilmektedir. Bundan dolayidir ki istatistiksel sonuclarin gecerliligini saglamak icin,
panel veri setleriyle ilgilenen cogu glincel calisma, katsayl tahminlerinin standart
hatalarini artiklardaki olasi baghliklara gore ayarlamaktadirlar. Bunu yapabilmek icin
de, eger panel veri tahmin modeli icerisinde degisen varyans, otokorelasyon veya
yatay kesitsel bagimliliktan en az biri veya hepsi birlikte varsa, parametre
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tahminlerine dokunulmadan standart hatalar duizeltilmeli yani direngli standart
hatalar elde edilmelidir (Hoechle, 2007).

Standart hatalarin, panel veri varsayimlarindaki olasi sapmalarin dikkate
alinarak hesaplanmasina direncli standart hatalar (robust standard errors) ve bu
sapmalar dikkate alinarak yapilan tahminlere de direncli tahminciler denilmektedir.
Farkli varsayimdan sapma durumlarina gore uygulanabilen bu direngli
tahmincilerden, uygulamada en gok karsilasilanlari sunlardir: AR (1) kalintil dogrusal
modeller, Huber, Eicker ve White tahmincisi, Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi,
Newey-West tahmincisi, Parks-Kmenta tahmincisi, Beck-Katz tahmincisi ve son

olarak da Driscoll ve Kraay tahmincisi (Tatoglu, 2013).

1. AR (1) Kalintili Dogrusal Modeller: Hata terimlerinin birinci dereceden
otoregresif siireg izlemeleri durumunda, sabit etkiler modeli igin grup i¢i tahmincisi
(within estimator) ile tesadfi etkiler modeli icin ise genellestirilmis en kii¢lk kareler
tahmincisi ile dizeltme yapilabilmektedir. Baltagi ve Li (1991) tarafindan ortaya
koyulan dengeli paneller icin GLS tahmincisi, Baltagi ve Wu (1999) tarafindan
dengesiz paneller igin gelistirilmistir. Boylelikle birinci dereceden iliskili kalintilara
sahip olan panel veri modelleri icin direncli tahminciler elde edilebilmektedir.
Uygulamada Stata istatistiksel paket programinda kullanilan “xtregar” komutu ile
hem sabit etkiler modeli icin hem de tesadiifi etkiler modeli icin Ar (1) durumunda

direncli tahminciler elde edilebilir (StataCorp, 2013).

2. Huber, Eicker ve White Tahmincisi: Huber (1967), Eicker (1967) ve White
(1980) tarafindan ortaya koyulan direncgli tahminciler belki de alternatif kovaryans
matris tahmincileri arasinda en popiler olanidir. Bu tahmin yoluyla elde edilen ve
artiklarin bagimsiz bir sekilde dagilmasini saglayan standart hatalar, artiklarin
degisen varyansa sahip olma durumlarinda dahi tutarli sonuglar vermektedir.
Dolayisiyla bu direncli tahminci, degisen varyans hata terimlerine sahip bir modelin
uygun bir regresyon vyapisina kavusmasini saglamak icin kullaniimaktadir.
Uygulamada “White” standart hatalari olarak bilinen bu direncli tahminci, Stata
istatistiksel paket programinda kullanilan neredeyse bitin tahmin komutlari igin

mevcut “vce(robust)” secenegi ile elde edilebilmektedir (Hoechle, 2007).
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3. Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi: White (1980, 1984) ve Huber (1967)’
in calismalarini genisleten Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993),
kalintilarin birim igerisinde iliskili (otokorelasyon) ve birimler arasinda iliskisiz (yatay
- kesitsel bagimlihk) oldugu durumda direngli standart hatalari Gretmislerdir.
Dolayisiyla uygulamada Rogers ya da kiimelenmis (clustered) standart hatalar olarak
bilinen bu direngli tahminci ile artiklar Gizerindeki degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin Ustesinden gelinebilmektedir (Rogers, 1993). Ancak yatay - kesitsel
bagimhlik icin etkili olamamaktadir. Rogers standart hatalari Stata istatistiksel paket

programindaki “cluster()” secenegi ile elde edilebilmektedir.

4. Newey-West Tahmincisi: Degisen varyans ve bazi gecikmelere kadar
otokorelasyonun oldugu durumlarda diger bir tutarli standart hatalar elde etme
yaklasimi Newey ve West (1987) tarafindan gelistirilmistir. Newey ve West’ in
kovaryans matris tahmincisine dayanan genellestiriimis momentler tahmin
(Generalised Method of Moments -GMM) yontemleri, White tahmincisinin
uzantisidir. Newey-West tahmincisi ilk baslarda sadece zaman serilerinde
kullanilmasi onerilirken, artik panel veri versiyonlari da mevcuttur. Bu tahminci de
digerleri gibi degisen varyans ve otokorelasyonun oldugu durumlar icin
kullanilabilirken, yatay kesitsel bagimliligin oldugu durumlarda kovaryans matrisleri
eksi yanli standart hatalar ortaya koyma egiliminde olmaktadirlar. Panel veri setleri
icin Newey-West standart hatalari Stata’ da “newey” komutu ile elde

edilebilmektedir (Hoechle, 2007).

5. Parks-Kmenta Tahmincisi: Yukarida simdiye kadar ele alinan bitin bu
kovaryans matrisi tahmin etme teknikleri, regresyon model varsayim ihlallerinden
degisen varyans ve otokorelasyon durumlari i¢in direngli tahminciler Uretebilirken,
yatay - kesitsel bagimlihgl dikkate almamaktadirlar. Fakat sosyal kurallar ve
psikolojik davranis bicimlerinden dolayi, uzlamsal bagimllik, yatay kesitlerin (llkeler,
firmalar, insanlar) tesadifi olarak secilmis olmalarina ragmen, panel veri setlerinin
sorunlu bir 6zelligi olabilmektedir. Bu yizden panel model artiklarinin birim gruplari
icerisinde iliskili olduklarini (otokorelasyon) ama birim gruplari arasinda iliskili
olmadiklarini (yatay - kesitsel bagimhlik) varsaymak, deneysel modelleri suni ve

uygun olmayan sinirliiklara maruz birakabilmektedir. Cogu durumda artiklari hem

128



birim gruplari igerisinde hem de birim gruplari arasinda iliskili olduklarini varsaymak
daha dogal olacaktir.

Zaman serisi yatay kesit modellerinin artiklari icerisindeki degisen varyans
sorununun yani sira zamansal ve mekansal bagimliliklari da dikkate alan ilk
calismada Parks (1967), daha sonra Kmenta (1986) tarafindan gelistirilen
algoritmaya dayali olan, esnek genellestirilmis en kiglk kareler tahmin yéntemini
onermistir. Genellestirilmis en klgulk kareler tahmin yontemi hata terimleri varyans-
kovaryans matrisinin bilindigi varsayimina dayandigi icin ve genellikle de bu varyans-
kovaryans matrisi bilinmediginden dolayi FGLS tahmin yontemi kullanilmaktadir.

Parks-Kmenta yontemi, otokorelasyon, yatay - kesitsel bagimlilik ve degisen
varyans ile ilgili panel veri varsayimlarini birlestirmektedir. Diger bir deyisle bu
yaklasimda, hata terimlerinin degisik durumlari ele alinarak degisen varyans igin ayri
bir model ve korelasyonlar icin ayri modeller belirlenmektedir. Boylelikle incelenen
modelin en kiglk kareler yontemiyle tahmin edilmesi sonucu elde edilen kalintilar
otokorelasyonu ve degisen varyansi hesaplamak igin kullanilmakta ve tekrar GLS
yontemiyle tahmin yapilmaktadir (Dlican, 2015)

Parks-Kmenta yénteminin, uygulamada bazi sinirliliklari vardir. ilk olarak, eger
panelin zaman boyutu (T), cogu panel verisinde oldugu gibi yatay - kesit boyutundan
(N) daha kiiciikse (T < N) bu yéntem esnekligini yitirecektir. ikinci olarak ise Beck ve
Katz (1995), Parks-Kmenta yonteminin kabul edilemeyecek kadar kiiclik standart
hatalar Urettigini gdstermistir (Hoechle, 2007). Panel veri setleri icin Parks-Kmenta

standart hatalar yontemi Stata’ da “xtgls” komutu ile elde edilebilmektedir.

6. Beck-Katz Tahmincisi: Park-Kmenta yonteminde zaman boyutunun, kesit
boyutundan kii¢clik oldugu durumlarda, bazi sorunlar doguracagindan yukarida
bahsedilmisti, Beck ve Katz (1995) bu sorunlari azaltmak icin en kigik kareler
katsayr tahmincileri icin panel duzeltilmis standart hatalar (Panel Corrected
Standard Errors - PCSE) yontemini donermislerdir. Dolayisiyla PCSE ydntemi icin
hatalarin bagimsiz ve 6zdes dagilimli olmadiklari durumlarda dogrusal panel veri
modelleri icin yukarida bahsedilen FGLS yontemine alternatif olarak gelistirilmistir.
Bundan dolayi PCSE yonteminde ele alinan modelin hatalarinin ya degisen varyansli

ya da paneller arasinda degisen varyansli ve paneller arasinda korelasyonlu olduklari
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varsayllmaktadir. Diger taraftan hatalarin panel igerisinde otokorelasyonlu olduklari
ve otokorelasyon parametresinin paneller boyunca sabit ya da her bir panel igin
farkh oldugu da varsayilabilmektedir. Bu yontemde 6ncelikle otokorelasyon yapisi
ortadan kaldirildiktan sonra hatalardaki yatay kesitsel bagimlilik ve degisen varyans
dizeltilmektedir (StataCorp, 2013).

Beck ve Katz (1995) birimler arasindaki eszamanli iliskiyi dizelten blyik T
asimptotik temelli standart hatalarinin kisa paneller igin de iyi bir sekilde
uygulanacagini gostermislerdir. Fakat Hoechle (2007), PCSE tahmincilerinin sonlu
orneklem ozelliginin, panelin kesit boyutunun zaman boyutundan daha bulyilk
oldugu durumlarda oldukca zayif olmasinin beklenilebilecegini 6ne strmustiir.
Bunun bdyle olmasinin sebebini ise PCSE yonteminin bitiin N x N boyutlu yatay
kesit kovaryans matrisini tahmin etmesinden kaynaklandigini ve kisa panellerin
kullanilmasi durumunda PCSE metoduyla elde edilen tahminlerin belirsiz olacaklarini
iddia etmistir. Ayrica bu yontem sabit etkiler ve tesadifi etkilerden ziyade sadece
klasik (havuzlanmis) panel veri modellerinde kullanilabilmektedir. Uygulamada
panel dizeltilmis standart hatalar yontemiyle havuzlanmis EKK modeli, Stata

istatistiksel paket programindaki “xtpcse” komutu ile tahmin edilebilmektedir.

7. Driscoll ve Kraay Tahmincisi: Panel veri modellerindeki varsayimlardan
sapmalarin dlzeltilmesinde kullanilan direngli tahmincilerin sonuncusu olarak
Driscoll-Kraay standart hatalarindan bahsedilecektir. Driscoll-Kraay tahmincisi de
Parks-Kmenta ve Beck-Katz tahmincilerinde oldugu gibi degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay-kesitsel bagimhlikla basa c¢ikabilmektedir. Blylik T
asimptotiklere dayanarak Driscoll-Kraay (1998), standart parametrik olmayan zaman
serisi kovaryans matrisi tahmin edicisini hem yatay kesitsel bagimhligin hem de
zaman boyutundaki bagimhligin ¢ok genel formuna karsi direngli olacak sekilde
gelistirmistir. Acik bir sekilde ifade etmek gerekirse, Driscoll-Kraay (1998), Newey-
West tlrli diizeltme yapmaktadir. Yani hata terimi tahminlerinin bu sekilde
dizeltilmesi, kovaryans matris tahmincilerinin tutarliligini artirmaktadir. Boylelikle,
Ozellikle yatay kesit boyutu N’ in, zaman boyutu T'den daha buylik oldugu
durumlarda uygun olmayan Parks-Kmenta ve Beck-Katz yaklasimlarinda oldugu gibi,

blyuk T tutarli kovaryans matris tahmincileri hatalarini ortadan kaldirmaktadir.
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Asagidaki tahminciler Driscoll-Kraay (1998) tarafindan sadece dengeli panel
veriler icin gelistirilen formun, Hoechle (2007) tarafindan hem dengeli hem de
dengesiz paneller igin uyarlanmis halini gostermektedir. Havuzlanmis EKK igin

Driscoll-Kraay standart hatalari su sekilde ifade edilebilir:
Yie = BXi + Wit (5.29)

Burada standart bir panel veri modeli sunulmaktadir, i yatay kesiti, t ise zaman

kesitini gostermektedir. Biitlin gozlemleri su sekilde géstermek mimkindur

! !
Y = [Yltll"'lel y2T21"'yNTN] VeX = [Xltll...xlTl x2T21...xNTN]

Not olarak bu formilasyon panelin dengesiz olmasina da izin vermektedir
c¢unkld batin T gozlemlerinin 1< t;; <T; <T ile tj;, ... ,T; alt veri seti sadece
birim i icin mevcut olabilmektedir. Bagimsiz degisken x;;’ nin sayisal €;; hata terimi
ile batln s, t icin iliskisiz oldugu varsayilmaktadir (glglu dissallik). Bununla birlikte
hata terimi €;;’nin kendisinin otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel
bagimhlik varsayim sapmalarina sahip olmasina izin verilmektedir. Bu varsayimlar

altinda B en kuglik kareler yontemiyle su sekilde tutarli bir sekilde tahmin edilebilir:
Bf=XX)X"y (5.30)
Daha sonra da katsayr tahminleri icin Driscoll-Kraay standart hatalari,
asimptotik (direncli) kovaryans matrisinin diyagonal elemanlarinin karekdkleri
yardimiyla elde edilmektedir:

V(E) = X'X) S (x'x)? (5.31)

Buradaki S; Newey ve West (1987) tarafindan ifade edildigi gibi asagidaki

sekilde gosterilebilir:
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Sr= 00+ ) w(i,m)|0 + ) (5.32)

Burada; m(T), artiklarin iligkili olabildikleri noktaya kadarki gecikme

uzunlugunu ifade etmektedir.
w(j,m(T)) = 1—j/(m(T) + 1) (5.33)

Esitlik 5.33’de gosterilen dizeltilmis Bartlett agirliklari ise 5’T "'nin pozitif yari-
tanimli matris olmasini saglamakta ve yiksek mertebeden gecikmelerin disik
agirhklar almasina imkan taniyarak o6rneklem otokovaryans fonksiyonunu

duzeltmektedir. (K + 1) x (K + 1) matrisi ﬁj su sekilde tanimlanabilir:

f = Z hef he_i(B)' (5.34)

t=j+1

Buradaki ht[? ise su sekilde hesaplanabilmektedir; htﬁ = Z?’:(? hit(ﬁ’). 5.32 ve
5.34 numaral denklemler, h;(£)’ nin yatay kesit ortalamalarinin zaman serilerine
uygulanan Newey ve West (1987) in degisen varyans ve otokorelasyon tutarl
kovaryans matris tahmincisine esit olan Driscoll-Kraay kovaryans matris tahmincisini
takip etmektedir. Yatay kesit ortalamalarina dayanarak bu yaklasimla tahmin
edilmis standart hatalar, panelin yatay - kesit boyutu N’ e bagh olmaksizin tutarhdir.
Driscoll ve Kraay (1998), N — o durumunda dahi tutarhhgin saglandigini
gostermistir. Ustelik bu yaklasimin yardimiyla tahmin edilen kovaryans matrisi,
yatay - kesitsel ve zamansal bagliigin cok genel formlarinda bile direncli olan
standart hatalar Gretmektedir (Hoechle, 2007).

Diger taraftan sabit etkiler modeli icin Driscoll-Kraay standart hatalarinin
tahmini iki adimda gerceklestirilmektedir. ilk adimda biitiin model degiskenlerine,

Z;r € {yir, Xi} grup ici transformasyonu asagidaki sekilde uygulanmaktadir:
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Zit =Zit — Z_i + Z (535)

Buradaki z; su sekilde ifade edilebilir;

T; _1
z; =T Z Ziy Ve z= (z Ti) z zzit
t

=ti1 L !
Grup ici tahmincisi asagidaki modelin en kiiglk kareler yontem tahmincisine

karsilik geldiginden dolayi;
Vie = Bk\{t + &ir (5.36)

daha sonra ikinci adimda 5.36 numarali modeldeki degistirilmis regresyon modeli
Driscoll-Kraay standart hatalar ile havuzlanmis EKK ile tahmin edilir.

5.32 numarah denklemde yer alan m(T), artiklarin otokorelasyona sahip
olduklari noktaya kadar ki gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Acgik bir sekilde
ifade etmek gerekirse, gecikme m(T)’ ye kadar iliskili olan artiklari sinirlandirarak,
sadece artiklarin hareketli ortalama (moving average - MA) sireci dikkate
alinmaktadir. Neyse ki, otoregresif (autoregressive - AR) siireclerin sonlu dereceli
MA sirecleri tarafindan normal olarak benzetilebildiginden dolayi, bu herhangi bir
sikinti dogurmayacaktir (Hoechle, 2007).

Monte Carlo deneyleri, istatistiksel sonuclarin gecerliligi icin kovaryans matris
tahmincisinin se¢iminin énemli oldugunu ortaya koymustur. Ornegin EKK, White,
Rogers ve Newey-West gibi standart hatalar, panel regresyon artiklarinin sabit
varyansli ve hem uzlamsal hem de zamansal olarak iliskisiz olduklari durumlarda iyi
kalibre olmaktadirlar yani boyle durumlarda bunlardan biri kullanilabilir. Fakat
artiklar yatay kesitsel olarak bagimli olduklarinda, adi gecen kovaryans matris
tahmincileri hem havuzlanmis EKK hem de sabit etkiler regresyon modelleri icin
ciddi bir sapkiya sebep olabilmektedirler. Diger taraftan Driscoll-Kraay standart
hatalari, regresyon artiklarinda yatay kesitsel bagimhligin gortldigii modeller igin

¢ok daha uygun oldugu, ancak yatay - kesitsel bagimlilik yoksa Rogers standart
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hatalarinin, Driscoll-Kraay standart hatalarindan daha basarili oldugu ortaya
koyulmustur. Dolayisiyla panel veri modellerinde degisen varyans ve
otokorelasyonun gorildigi durumlarda oncelikle yatay kesitsel bagimliligin olup
olmadigl incelenmeli ve uygulanacak yontem buna gore belirlenmelidir (Hoechle,
2007).

Sonug olarak yatay kesitsel bagimlihgin gorildigli durumlarda Driscoll-Kraay
standart hatalar tahmin edicisi, tesadifi etkiler panel veri modellerinin diginda, hem
havuzlanmis en kiiclk kareler panel veri modellerine hem de sabit etkiler panel veri
modellerine Stata’ da ki “xtscc” komutu ile uygulanabilmektedir (Hoyos and
Sarafidis, 2006).

Asagidaki Tablo 5.4’de, dogrusal panel veri modelleri icin hangi varsayim
sapmas! durumunda, hangi direncli standart hata tahmincisinin kullanilabildiginin ve

o direncli tahmincinin Stata komutu gosterilmistir (Kaynak: Hoechle, 2007).

Tablo 5.4: Direngli Standart Hata Tahmincileri Ureten Segenekler ve Stata
Komutunun Segilmesi

Direngli Stata
O Kullanilan Durumlar
Tahminci Komutu
AR (1) Kalintili xtregar Otokorelasyon - AR(1) !
White xtreg, robust  Degisen varyans
Rogers xtreg, cluster() Degisen varyans ve otokorelasyon
Newey-West newey Degisen varyans ve otokorelasyon - MA(q) 2
Degi korel - AR(1
Parks-Kmenta xtgls eg|§en vauryans, otokorelasyon (1) ve yatay
kesitsel bagimhlik
Degi korel - AR(1
Beck-Katz xtpcse eg|§en vavryans, otokorelasyon (1) ve yatay
kesitsel bagimhlik
Degi -
Driscoll-Kraay stsce egisen varyans, otokorelasyon - MA(q) ve

yatay kesitsel bagimlilik

1 AR(1) : Birinci dereceden otoregresif siireci ifade etmektedir.
2 MA(q): Gecikme uzunlugu q ile hareketli ortalama korelasyon tiiriinii ifade etmektedir.
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5.4.3. Dinamik Panel Veri ve Tahmin Yontemleri

Genel olarak statik panel veri tahmin yontemleri olarak isimlendirilen ve
yukaridaki boélimlerde genis bir sekilde ele alinan klasik (havuzlanmis) EKK, sabit
etkiler ve tesadlfi etkiler panel veri tahmin yontemlerinin en temel
varsayimlarindan birisi, bagimsiz degiskenlerin gl¢li bir sekilde digsallik
(exogeneity) gosterdikleridir. Ancak bu varsayim ¢ogu zaman karsilanamamakta,
boylelikle de bagimsiz degiskenlerin igsellik (endogeneity) gostermelerinden dolayi
bu tahmin yontemleri ile yapilan analizler sapmali sonuglar verebilmektedir.
Degiskenlerin i¢sel olduklari durumlarda bu problemi c¢ozebilmek ve sapmasiz
sonuclar elde edebilmek icin ara¢ degiskenlerinden (instrumental variables)
yararlanilan ve bagimli degiskenin gecikmeli degerinin de agiklayici degisken olarak
kullanildigl dinamik ekonometrik tahmin yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

Degiskenlerin igsellikleri ve dissalliklari ile ilgili daha genis bilgi vermek

gerekirse, basit bir EKK regresyon modeli su sekilde yazilabilir:

y=Bx+u (5.37)

Burada; u hata terimi, y bagimh degiskeni ve x ise bagimsiz degiskeni ifade
etmektedir. Standart regresyon, aciklayici degiskenlerin hata terimleri ile iliskisiz
olmasini varsaymaktadir. Ayni sekilde buradaki x" in y Uzerindeki etkisi sadece fx

vasitasiyla direk bir etki olmalidir. Bu direk etki su sekilde gosterilebilir:

Burada goruldiugi lzere x ile u arasinda herhangi bir iliski yoktur. Bununla
birlikte bazi durumlarda aciklayici degiskenler ile hata terimleri arasinda iliskiler
olabilmektedir. Ornegin kazanglarin (y) egitim seviyesi (x) Uzerinden tahmin

edildigini varsayarsak, buradaki hata terimi (u), yetenek gibi egitim seviyesinden
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baska kazanglari etkileyen butin gozlemlenmemis faktorleri igerisinde

barindiracaktir. Bu durumdaki iliski ise su sekilde gosterilebilir:

X —> )
T/
u

Bagimsiz degiskenler ile hatalar arasinda bu tarz iliskiler oldugu zaman, y
Uzerinde hem fx’ den gelen dogrudan bir etki, hem de x’ i etkileyen u lzerinden
gelen dolayli bir etki s6z konusu olacaktir. Regresyonun amaci sadece ilk etkiyi (direk
etki) 6lgmektir. Standart EKK ise bu iki etkiyi birlestirerek tahmin yapmaktadir. Bu
ylzden de EKK ile elde edilen sonuclar sapmali ve tutarsiz olacaktir. Bu duruma
icsellik problemi denilmektedir.

Uygulamada bu tarz problemlerin istesinden gelebilmek igin bagimh degisken
y'yi direk olarak etkilemeyen ama bagimsiz degisken x’ de ki degisiklikler ile iliskili
olan z gibi arag degiskenlerinin kullaniimasi gerekmektedir. Buradaki arag degiskeni
z, x ile iliskilidir ancak u ile iliskili degildir. Diger taraftan z ile y, x Gzerinden dolayh
bir sekilde iliskilidirler Bu tarz bir iliski de su sekilde gosterilebilir (Cameron and
Trivedi, 2005):

Statik tahmin yodntemleri sirasinda ortaya ¢ikan ve yukarida sayilan bu
problemlerin giderilebilmesi icin literatiirde bircok dinamik panel veri tahmin
yontemi gelistirilmistir. Bu calismalarin ilki olan ve kendisinden sonra gelen biitin
calismalara temel olusturan calisma, Anderson-Hsiao (1982) tarafindan gelistirilen
ve literatiirde dinamik panel veride ara¢ degisken tahmincisi (instrumental variable
(IV) estimator) olarak bilinen yontemdir. Diger yontemler arasinda uygulamada en
cok kullanilan ve popdlerlikleri de artarak devam eden dinamik panel tahmincileri

ise Arellano-Bond (1991) ve Arellano-Bover (1995)/Blundell-Bond (1998) tarafindan
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gelistirilen yontemlerdir. Literatiirde ve uygulamada Arellano-Bond (1991)
tarafindan gelistirilen yontem Fark Genellestirilmis Momentler Yontemi (Difference
Generalised Method of Moments) olarak bilinirken, Arellano-Bover (1995)/Blundell-
Bond (1998) tarafindan gelistirilen yontem ise Sistem Genellestirilmis Momentler
Yontemi (System Generalised Method of Moments) olarak bilinmektedir ve bu iki
yonteme genel olarak GMM tahmincileri denilmektedir.

Bu iki GMM tahmincisi de su durumlar igin tasarlanmistir: 1) Panel verideki
zaman boyutunun kesit boyutundan daha az oldugu paneller i¢in; 2) Dogrusal bir
fonksiyonel iliskinin oldugu durumlar igin; 3) Ge¢mis degerlerinden etkilenen
dinamik ve tek bir bagiml degiskenin oldugu durumlar icin; 4) Hatalarin ge¢cmis ve
simdiki degerleriyle iliskili, yani kesin bir sekilde dissal (strictly exogneous) olmayan
bagimsiz degiskenlerin oldugu durumlar icin; 5) Sabit bireysel etkilerin; ve 6)
Degisen varyans ve kesitler icerisinde, arasinda degil, otokorelasyon problemlerinin
oldugu durumlar icin (Roodman, 2006). Kisacasi GMM tahmincileri degisen varyans,
icsellik, gecerlilik, asiri belirleme ve sabit etkiler gibi problemlerin Gstesinden gelmek
icin genis bir sekilde kullanilmaktadirlar (Karaboga, 2014).

GMM tahmincileri ile yapilan tahminlerde modelin genel olarak anlamliliginin
test edilebilmesi icin bazi testler gelistirilmistir. Bunlardan ilki, birinci fark
denklemindeki artiklar icin birinci ve ikinci dereceden otokorelasyonun olup
olmadigini, herhangi bir otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir hipotezi
altinda, test eden Arellano — Bond AR(1) ve AR(2) testleridir. Bu testler sonucunda
beklenen durum, AR(1) icin sifir hipotezinin reddedilmesi ve AR(2) icin ise sifir
hipotezinin kabul edilmesidir. Yani artiklar arasinda birinci dereceden otokorelasyon
olabilirlerken, ikinci dereceden otokorelasyonun ise olmamasi gerekmektedir. Diger
testler ise daha cok kullanilan arag degiskenlerinin gecerliliklerinin test edilmesi ile
ilgilidirler. GMM icerisinde Arac¢ degiskenlerinin gecerliliklerinin testi Sargan veya
Hansen J asiri belirleme sinirlamalari (overidentifying restrictions) testi ile
yapiimaktadir. Sargan testi, kullanilan arag¢ degiskenleri grup olarak dissaldir bos
hipotezini test etmektedir. Bu ylizden Sargan istatistiginin p-degeri ne kadar
blyikse, kullanilan ara¢ degiskenlerinin gecerli olma olasiliklari da o kadar gicli
olacaktir. Yapilan direncgli tahmincilerde ise Sargan testi yerine Hansen J testi

kullanilmaktadir. Hansen J testi de Sargan testi gibi ayni sifir hipotezi altinda arag
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degiskenlerinin gegerliliklerini test etmektedir (Mileva, 2007). Arag degiskenlerin alt
kiime gecerliliklerinin test edilmesinde ise fark-Sargan testi (Difference-in-Sargan
tests) ya da fark-Hansen testi (Difference-in-Hansen tests) kullaniilmaktadir. Fark
Sargan ve fark Hansen testlerinde sistem GMM igin gerekli olan ilave moment
sinirlamasinin gecerli oldugunu sdyleyen sifir hipotez test edilmektedir. Dolayisiyla
elde edilen bu testlerde p-degeri ne kadar biiylk olursa ara¢ degiskenlerinin alt
kiimelerinin gecerlilikleri de o kadar gicli olacaktir (Heid et al.,, 2012). Diger
taraftan arag¢ degiskenleri kullanilarak yapilan dinamik panel veri tahminlerinde
dikkat edilmesi gerekilen son durum, kullanilan arag¢ degiskeni sayisinin veri setinin
kesit sayisindan az olmasi gerekliligidir.

Dinamik panel veri analizinin vyapilabildigi bu yontemlerden GMM
tahmincilerinin, degisen varyans probleminin oldugu durumlarda arac degisken
tahmincisinden daha etkili sonuglar ortaya koydugu bilinmektedir. Ayrica Roodman
(2009)"1n da ifade ettigi gibi, sistem-GMM yonteminin GMM tahminin daha ayrintili
bir formunu ortaya koymasindan ve fark-GMM’ e gore daha etkin oldugu
dislinilmesinden dolayi, dinamik panel veri tahmin yontemi literatiirde sistem-
GMM daha genis bir sekilde kullanilmaktadir. Yukaridaki bilgilerden hareketle bu
¢alismada degisen varyans, otokorelasyon, aciklayici degiskenlerin igsellikleri ve
firmalara 0zgi gozlemlenemeyen etkiler gibi problemlerin (stesinden gelebilmek
icin sistem-GMM dinamik panel veri tahmin yontemi daha tutarli sonuglar elde

edebilmek igin kullanilmistir.
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6. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRMELER

Bir 6nceki bolim olan besinci bélimde de ayrintili bir sekilde ifade edildigi gibi
calismada, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki boslugun aciklanabilmesi
Uzerindeki tartismalara katki saglamak amaciyla, ilk olarak Ohslon (1995) degerleme
modelinin Tirkiye baglami icerisinde gecerli olup olmadigi incelenecektir. Daha
sonrasinda ise Ohlson modeli igerisindeki ‘diger bilgiye’ karsilik olarak entelektiel
sermaye bilesenleri degerleme modeli icerisine dahil edilerek bilesenlerin deger
iliskisi incelenecektir. Son olarak, bu bilesenler icerisinde yer alan gostergeler
Uzerinden uygun bir entelektiiel sermaye modelinin gelistirilip gelistirilemeyecegi
incelenecektir. Bu amaglar dogrultusunda belirlenen hipotezlerin test edilebilmesi
icin 2004-2014 yillari arasinda Borsa istanbul Sinai Endeksi icerisinde faaliyet
gosteren ve bilgilerine eksiksiz bir sekilde ulasilabilen halka agik firmalarin dahil
edildigi 6rneklem Uzerinden cesitli panel veri analizleri Stata 13.1 ve Eviews 8 paket
programlari kullanilarak yapilmis ve bu analizler neticesinde elde edilen bilgiler bu
béliimde paylasiimistir. Onceki boéliimlerde kullanilan degiskenler ve yararlanilan
yontemlerle ilgili ayrintili bilgiler verildigi icin bu bolimde sadece analizler
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilecektir.

Bu bolim icerisinde degiskenlerin daha iyi taninabilmesi amaciyla ilk olarak
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulacak daha sonrasinda ise degiskenlerin
birbirleri ile olan korelasyon analizi sonuglari ile degiskenlerin duraganliklarinin
incelendigi panel birim kok testi sonuglari paylasilacaktir. Degiskenler ile ilgili bilgiler
sunulduktan sonra statik ve dinamik panel veri analiz yontemleri sonucunda elde

edilen bulgular paylasilacaktir.
6.1. Tanimlayici istatistikler

Calismada kullanilan degiskenler ile ilgili betimleyici istatistikler Tablo 6.1’ de
sunulmustur. Bu tabloda degiskenlere ait ortalama, medyan, minimum ve
maksimum degerlere, standart sapmalara ve gézlem sayilarina yer verilmistir. Tablo

icerisinde de gorildigu gibi kullanilan degiskenlerin hepsinin gozlem sayisi 922’dir.
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Ancak ornekleme dahil edilen bazi firmalarin, bazi yillardaki verileri mevcut
olmadigindan dolayr dengesiz panel veri seti s6z konusudur. Tanimlayici
istatistiklerden elde edilen 6nemli bir bilgi 11,45 olarak elde edilen hisse basina
ortalama piyasa degerinin, 6,605 olan hisse basina ortalama defter degerinin
yaklasik olarak 1,73 kati oldugunun gériilmesidir. iki deger arasindaki bu oranin ABD
ve Bati Avrupa Ulkeleri'nde 3 ile 8 arasinda degistigi ifade edilmektedir (Yu and
Zhang, 2008). Dolayisiyla bu kiyaslamadan hareketle ABD ve Bati Avrupa
Ulkeleri’'ndeki firmalarin benzer finansal kaynaklarla Tirkiye’deki firmalara goére
daha fazla deger Uretebildikleri sonucuna ulasilabilir. Degiskenler ile ilgili elde edilen
ortalama, medyan, minimum, maksimum ve standart sapma degerleri ile ilgili diger

bilgiler Tablo 6.1’ de yer almaktadir.

Tablo 6.1: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

DEGISKENLER | Ortalama | Medyan | Maks. | Min. | St. Sapma Gst;z‘::zrln
HBPD 11,45 2,560 311,3 | 0,209 32,31 922
HBDD 6,605 2,846 91,71 | 0,041 11,83 922
HBAK 0,030 -0,040 20,21 | -17,36 1,782 922
HBPEG 0,853 0,479 3,185 | 0,090 0,860 922
CBNS 481,1 417,2 |1.227,4 | 66,96 285,3 922
HBPAG 0,795 0,302 13,70 | 0,000 1,373 922
NSBO 0,149 0,105 15,84 [ -13,71 0,830 922
HBAG 0,050 0,001 2,294 | 0,000 0,164 922
HBMODV 0,356 0,018 43,34 | 0,000 2,145 922
CBGYG 24,72 21,98 60,82 | 6,611 13,74 922
YAS 40,86 41 59 22 9,913 922

| - Degiskenlerin tanimlari su sekildedir; HBPD hisse senedi fiyati; HBDD hisse basina defter degeri;
HBAK hisse basina anormal kar; HBPEG hisse basina personel giderleri; CBNS calisan basina net
satislar; HBPAG hisse basina pazarlama giderleri; NSBO net satislar blylime orani; HBAG hisse basina
ar-ge giderleri; HBMODV hisse basina maddi olmayan duran varliklar; CBGYG ¢alisan basina genel
yonetim giderleri; YAS sirket yasi. Il - CBNS ve CBGYG degiskenleri 1.000 TL ile 6lgeklendirilmislerdir.
11l - Sonuglar Eviews 8 istatistiksel paket programi yardimiyla elde edilmistir.

140




6.2. Korelasyon Analizi

Cahsmada kullanilan bagimli ve bagimsiz bitlin degiskenlerin birbirleri
arasindaki dogrusal iliskinin yoniinin ve gliclinin ortaya koyuldugu Pearson
korelasyon analizi ile ilgili elde edilen sonuglar asagida yer alan Tablo 6.2'de
gosterilmektedir. Tablo 6.2’de de goruldugi gibi calismanin bagimh degiskeni olan
HBPD ile neredeyse bitin bagimsiz degiskenler arasinda anlaml bir pozitif
korelasyon varken, sadece siire¢ sermayesi degiskenlerinden olan CBGYG bagimsiz
degiskeni ile anlamli bir negatif korelasyon s6z konusudur. Ayrica bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon degerleri incelendigi zaman en vyiksek
korelasyonun 0,783 degeri ile HBPEG ve HBPAG arasinda oldugu ikinci olarak ise
0,600 degeri ile CBNS ve CBGYG degiskenleri arasinda oldugu goriilmektedir. Evans
(1996) tarafindan cizilen cerceveye gore degiskenler arasindaki korelasyon seviyesi
,00 - ,19 arasinda ise ¢ok zayif bir korelasyon; ,20 - ,39 arasinda ise zayif bir
korelasyon; ,40 - ,59 arasinda ise orta seviyede bir korelasyon; ,60 - ,79 arasinda ise
glgli bir korelasyon ve ,80 - 1,0 arasinda ise ¢ok gigli bir korelasyon s6z
konusudur. Bu yizden HBPEG ve HBPAG arasinda gli¢lii bir korelasyon s6z konusu
iken CBNS ve CBGYG arasinda ise orta seviyede bir korelasyon s6z konusudur. Diger
degiskenler arasindaki iliskinin seviyesi ise Tablo 6.2’de de gorilebildigi gibi ¢ok
zayif, zayif ve orta seviyedir.

Cok guclu ve glgliu seviyede korelasyona sahip olan degiskenler ayni anda
model icerisinde kullanildiklari zaman c¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
problemine sebep olabilecekleri igcin kurulan modeller icerisinde ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin olup olmadigini test etmek gerekmektedir. Bunun icin
¢alismada kullanilan her bir model igerisinde yer alan bagimsiz degiskenlerin varyans
sisirme faktorleri (variance inflation factor - VIF) incelenmis ve elde edilen sonuclara
gore VIF degerlerinin 1,01 ile 3,45 arasinda degismekte oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla calismada kullanilan modeller icerisinde herhangi bir c¢oklu dogrusal

baglanti probleminin s6z konusu olmadigi sonucuna varilmistir.
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Tablo 6.2: Korelasyon Analizi Sonuglari

DEGISKENLER HBPD HBDD HBAK HBPEG CBNS HBPAG
HBPD 1,000 - - - - -
HBDD 0,631 1,000 - - - -
HBAK 0,233 0,159 1,000 - - -
HBPEG 0.604 0.546 -0.090 1,000 - -
CBNS 0.242 0.216 0.275 0.004 1,000 -
HBPAG 0,001 0.508 -0,124 0,783 0,014 1,000
NSBO 0,097 -0,012 0,319 -0,002 0,094 -0,018
HBAG 0,321 0,281 0,046 0,394 -0,006 0,337
HBMODV 0,148 0,359 0,151 0,332 0,114 0,387
CBGYG -0,025 0,193 0,174 -0,038 0,600 -0,037
YAS 0,218 0,153 0,047 0,195 0,123 0,176
DEGiSKENLER NSBO HBAG HBMODV CBGYG YAS
NSBO 1,000 - = - -
HBAG -0,017 1,000 e - -
HBMODV 0,027 0,258 1,000 = -
CBGYG -0,009 -0,096 0,083 1,000 -

YAS -0,072 0,048 0,161 0,102 1,000

| - Bltlin degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1’de yer almaktadir. Il - Sonuglar Eviews 8 istatistiksel paket
programi yardimiyla elde edilmistir. lll - Butiin degiskenlerin korelasyon analizlerinin p-degeri 0,000

olarak elde edilmistir.

6.3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Ekonometrik model icerisinde yer alan degiskenler arasinda anlamli analizlerin
yapilabilmesi icin analizi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Eger model
icerisinde duragan olmayan seriler kullanilirsa; degiskenler arasinda anlamli bir iliski
olmasa dahi anlamh sonuglar c¢ikabilmektedir. Bu durum kurulan modelin sahte
regresyon iliskisi icerisinde olmasina neden olacaktir (Gujarati, 2004). Bir 6nceki
bolimde ayrintili bir sekilde ele alinan panel birim kok testlerinin cogunlugunun
panel veri setinin, dengeli panel veri seti olmasini gerekli kildigindan bahsedilmisti.
Diger taraftan Im—Pesaran—Shin (IPS), Fisher genisletilmis Dickey — Fuller (Fisher -

ADF) ve Fisher Phillips — Perron (Fisher - PP) testleri dengeli panel veri setlerinin yani
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sira dengesiz panel veri setlerinde de uygulanabilmektedir. Bu galismada kullanilan
veri setinin dengesiz panel veri olmasi ve Fisher tipi testlerin IPS’ ye gore daha
basarili sonuglar ortaya koydugunun distnilmesinden dolayr (Maddala and Wu,
1999), analiz igerisinde yer alan degiskenlere ait serilerin duraganliklarinin
incelenmesinde panel birim kok testleri olarak Fisher ADF ve Fisher PP testleri tercih
edilmistir.

Tablo 6.3'de yer alan Fisher tipi testlerinden elde edilen sonuglara goére
degiskenlere ait tlim serilerin seviye itibari ile duragan olduklari sonucuna
ulasiimistir. Dolayisiyla bu seriler kullanilarak yapilan analizler igerisinde “sahte

regresyon” sorunu ile karsilasilmayacagi varsayiminda bulunabilinir.

Tablo 6.3: Degiskenlere Ait Panel Birim K6k Testi Sonuglar

ADF - Fisher PP - Fisher

DEGISKENLER Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

X2 P>|z| X2 P>|z| X2 P>|z| X2 P>|z|
HBPD 301,8 | 0,031 | 256,0 | 0,082 | 347,1 | 0,000 | 387,4 | 0,000
HBDD 374,1 | 0,000 | 249,1 | 0,139 | 463,7 | 0,000 | 447,5 | 0,000
HBAK 591,1 | 0,000 | 394,5 | 0,000 | 612,6 | 0,000 | 606,3 | 0,000
HBPEG 325,6 | 0,000 | 255,8 | 0,006 | 306,9 | 0,000 | 413,0 | 0,000
CBNS 233,5 | 0,002 | 235,2 | 0,000 | 228,8 | 0,004 | 318,6 | 0,000
HBPAG 431,4 | 0,000 | 319,9 | 0,000 | 444,0 | 0,000 | 453,3 | 0,000
NSBO 599,6 | 0,000 | 376,3 | 0,000 | 729,0 | 0,000 | 634,1 | 0,000
HBAG 218,3 | 0,000 | 191,6 | 0,027 | 208,3 | 0,004 | 295,0 | 0,000
HBMODV 539,8 | 0,000 | 381,4 | 0,000 | 594,6 | 0,000 | 562,3 | 0,000
CBGYG 357,1 | 0,000 | 260,5 | 0,056 | 357,7 | 0,000 | 371,0 | 0,000
YAS 74,03 | 0,348 | 75,37 | 0,000 | 116,4 | 0,000 | 127,1 | 0,000
I - Butiin degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1'de yer almaktadir. I - Sonuglar Eviews 8 istatistiksel paket
programi yardimiyla elde edilmistir. Ill - Testler igerisinde, serinin duragan olmadigini varsayan Ho'a

karsilik, serinin duragan oldugunu varsayan alternatif hipotez test edilmektedir.
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6.4. Panel Regresyon Analiz Modelinin Belirlenmesi Testleri

Bu bdélimde, panel veri tahmin modelleri arasindan hangisinin sahip olunan
panel veri seti i¢in daha uygun oldugunun belirlenmesi amaciyla kullanilan model
belirleme testleri (model spesification tests) ile ilgili elde edilen bulgular
paylasilacaktir. Panel regresyon analiz modelinin belirlenmesi testleri arasinda
sunlar vardir: Havuzlanmis EKK ile sabit etkiler modelleri arasindan secim
yapilabilmesi icin F (Chow) testi, havuzlanmis EKK ile tesadifi etkiler arasindan
secim yapilabilmesi icin Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM) Testi ve son olarak da
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasindan secim vyapilabilmesi igin
Hausman Testi.

Havuzlanmis EKK ile sabit etkiler modelleri arasindan se¢im yapilabilmesi igin
kullanilan F - testi, biri hari¢ biitiin golge degisken parametrelerinin sifir oldugunu
soyleyen bos hipoteze karsilik, en az bir goblge degisken parametresinin sifir
olmadigini soyleyen alternatif hipotezi test etmektedir. Bu durumda, eger sifir
hipotezi reddedilirse anlamli bir sabit etkinin oldugu sonucuna varilabilir yani sabit
etkiler modeli havuzlanmis EKK modelinden daha iyidir denilebilir. Aksi takdirde yani
sifir hipotezi reddedilemediginde havuzlanmis EKK modeli kullaniimahdir. Stata 13.1
istatistiksel paket programi Uzerinden sabit etkiler modeli ile tahmin yapildiktan
sonra, program otomatik olarak F (Chow) testi sonuclarini vermektedir. Asagida yer
alan Tablo 6.4’de, bu sekilde elde edilen F (Chow) testi ile ilgili F degeri, P degeri ve
test sonucunda varilan karar sunulmaktadir.

Tablo 6.4’de sunulan F (Chow) testi sonuglarina gore bitliin modeller icin, biri
hari¢ blitliin gblge degisken parametrelerinin sifir oldugunu soéyleyen bos hipotez,
%1 anlamhlik dizeyinde reddedilebilecektir. Dolayisiyla, sabit etkiler modelinin
havuzlanmis EKK modelinden daha fazla panel veri setine uygun oldugu cikariminda

bulunulabilir.
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Tablo 6.4: F (Chow) Testi Sonuglari

Modeller F-Degeri Prob>F Karar
Ohlson Modeli 16,60 0,000 Sabit Etkiler
insan Sermayesi Modeli 12,97 0,000 Sabit Etkiler
iliskisel Sermaye Modeli 14,63 0,000 Sabit Etkiler
Iinovasyon Sermayesi Modeli 17,00 0,000 Sabit Etkiler
Siire¢ Sermayesi Modeli 7,83 0,000 Sabit Etkiler
Entelektiiel Sermaye Modeli 13,46 0,000 Sabit Etkiler

I - Sonuglar Stata 13.1 istatistiksel paket programi yardimiyla elde edilmistir. Il - Bitiin modeller

icerisine zaman etkisini kontrol eden yillara iliskin gélge degiskenler eklenmistir.

Model belirleme testlerinden ikincisi ise havuzlanmis EKK ile tesadifi etkiler
arasindan se¢im yapilabilmesi icin kullanilan Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM)
testidir. Bu test ile panel veride anlamli bir tesadfi etkinin olmadigini soyleyen sifir
hipotezine karsilik, alternatif hipotez test edilmektedir. Eger bu test sonucunda elde
edilen istatistikler ile sifir hipotezi reddedilebilirse, panel veride anlamli bir tesadfi
etkinin oldugu ve tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmis EKK’ ya gére daha basarili
sonuglar ortaya koyabilecegi sonucuna varilabilir, aksi takdirde ise havuzlanmis EKK
modelinin daha etkin sonuglar ortaya koyabilecegi dusinilebilir. Eviews 8
istatistiksel paket programi icerisine kurulan bir eklenti izerinden Breusch-Pagan
LM testi sonuclarina ulasilabilecektir. Asagida yer alan Tablo 6.5'de, bu eklenti
Uzerinden elde edilen Breusch-Pagan LM testi ile ilgili ki-kare istatistigi, P degeri ve

test sonucunda varilan karar sunulmaktadir.

Tablo 6.5: Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) Testi Sonuglari

Modeller Ki-Kare istatistigi Prob>F Karar
Ohlson Modeli 1383,1 0.000 Rastsal Etkiler
insan Sermayesi Modeli 1319,6 0.000 Rastsal Etkiler
iliskisel Sermaye Modeli 1199,8 0.000 Rastsal Etkiler
inovasyon Sermayesi Modeli 14111 0.000 Rastsal Etkiler
Siire¢ Sermayesi Modeli 554,47 0.000 Rastsal Etkiler
Entelektiiel Sermaye Modeli 1323,4 0.000 Rastsal Etkiler
I - Sonuglar Eviews 8 istatistiksel paket programi yardimiyla elde edilmistir. 1l - Bitin modeller

icerisine zaman etkisini kontrol eden yillara iliskin gélge degiskenler eklenmistir.
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Tablo 6.5’de sunulan Breusch-Pagan LM testi sonuclarina gére biitiin modeller
icin, panel veride anlamli bir tesadifi etkinin olmadigini sdyleyen sifir hipotezi %1
anlamlilk dizeyinde reddedilebilecektir. Dolayisiyla, rastsal etkiler modelinin
havuzlanmis EKK modelinden daha fazla panel veri setine uygun oldugu ¢ikariminda
bulunulabilir.

Ik iki model belirleme testinden sonra, F testi sabit etkiler modelinin uygun
model oldugunu, LM testi ise tesadifi etkiler modelinin uygun model oldugunu
ifade etmektedir. Son olarak sabit etkiler modeli ile tesadifi etkiler modeli
arasindan uygun modelin segilebilmesi icin Hausman testi yapiimistir. Bu test ile
birim etkilerin model icerisindeki herhangi bir bagimsiz degiskenle iliskisiz oldugunu
sdyleyen sifir hipotezine karsilik, alternatif hipotez test edilmektedir. Eger iliskinin
olmadigini sdyleyen sifir hipotezi reddedilemiyorsa, sabit etkiler modeli etkin model
olmayacaktir; aksi takdirde yani sifir hipotezinin reddedilebilecegi durumlarda ise
sabit etkiler modeli tutarli model olurken, tesadiifi etkiler modeli ise hem etkin
model olmayacaktir hem de sapmali bir model olacaktir (Greene, 2002). Asagida yer
alan Tablo 6.6'da, Hausman testi ile ilgili ki-kare istatistigi, P degeri ve test

sonucunda varilan karar sunulmaktadir.

Tablo 6.6: Hausman Testi Sonuglari

Modeller Ki-Kare istatistigi Prob>F Karar
Ohlson Modeli 34,07 0.000 Sabit Etkiler
insan Sermayesi Modeli 71,57 0.000 Sabit Etkiler
iliskisel Sermaye Modeli 106,2 0.000 Sabit Etkiler
inovasyon Sermayesi Modeli 41,56 0.000 Sabit Etkiler
Siire¢ Sermayesi Modeli 104,1 0.000 Sabit Etkiler
Entelektiiel Sermaye Modeli 65,13 0.000 Sabit Etkiler
I - Sonuglar Stata 13.1 istatistiksel paket programi yardimiyla elde edilmistir. Il - Bitiin modeller

icerisine zaman etkisini kontrol eden yillara iliskin gélge degiskenler eklenmistir.

Tablo 6.6’da sunulan Hausman testi sonuglarina gore bitin modeller igin,
birim etkilerin model icerisindeki herhangi bir bagimsiz degiskenle iliskisiz oldugunu

soyleyen sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilebilecektir. Dolayisiyla, sabit
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etkiler modelinin rastsal etkiler modelinden daha fazla panel veri setine uygun

oldugu g¢ikariminda bulunulabilir.

6.5. Sabit Etkiler Panel Veri Analizi Sonuglari

Bir dnceki boélimde yapilan panel regresyon analizi modelinin belirlenmesi
testleri sonucunda, sabit etkiler modelinin bu ¢alismada kullanilan panel veri setine
daha uygun oldugu tahmin modeli olduguna karar verilmis ve bunun neticesinde
calisma icerisinde ifade edilen Ohlson, insan Sermayesi, iliskisel Sermaye, inovasyon
Sermayesi, Sire¢ Sermayesi ve Entelektliel Sermaye Modelleri sabit etkiler tahmin
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Asagida yer alan Tablo 6.7’de Eviews 8
istatistiksel paket programi kullanilarak bltiin modeller igin elde edilen sabit etkiler
panel veri tahmin yonteminin 6zet sonuglari yer almaktadir.

Bununla birlikte, sabit etkiler yontemiyle elde edilen sonuglar yorumlanmadan
once, elde edilen bilgilerin yansiz ve etkin sonuglar olup olmadiklarini anlamak igin
bir takim tahmin sonrasi varsayim testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Calismada
panel veri modellerindeki varsayimlardan sapma olarak degisen varyans,

otokorelasyon ve son olarak da yatay kesitsel bagimlilik testleri yapilacaktir.
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Tablo 6.7: Sabit Etkiler Panel Veri Analizi Sonuglari

Ohlson insan iliskisel  inovasyon Siireg Entelektiiel
HBPD . . . .
Modeli Sermayesi Sermaye @ Sermayesi Sermayesi Sermaye
C 5,065*%** 1,383 6,073*** | 4,743*** 21,168*** | -20,05***
(0,460) (1,124) (0,549) (0,419) (6,475) (6,607)
HBDD 0,683*** | (,593*** 0,143** 0,508%*** 0,523*** 0,475%**
(0,084) (0,176) (0,072) (0,083) (0,081) (0,138)
HBAK 3,130%** | 3,247%** 1,092*** | 3 352%** 3,628%** 2,980***
(0,387) (0,393) (0,180) (0,351) (0,348) (0,368)
2,413%** 1,180%***
HBPEG - - -
(0,705) (0,443)
0,005*** *k
CBNS ) ) ) 0,004
(0,001) (0,001)
1,895** 0,051
HBPAG o o
(0,934) (0,971)
-0,109 -0,242
NSBO - -
(0,396) (0,258)
-1,417 14,924*
HBAG -
(1,448) (7,646)
0,214** 0,196*
HBMODV -
(1,101) (0,101)
0,061* -0,024
CBGYG
(0,033) (0,028)
0,556*** 0,515%**
YAS
(0,146) (0,150)
Adj. R? 0,835 0,838 0,704 0,766 0,765 0,845
F-degeri 33,62 33,73 16,07 21,68 38,92 23,98
P -degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 922 922 922 922 922 922
| - Bltlin degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1’de yer almaktadir. Il - Sonuglar Eviews 8 istatistiksel paket
programi yardimiyla elde edilmistir. Il - CBNS ve CBGYG degiskenleri 1.000 TL ile

olceklendirilmislerdir.

IV - *** *% * simgeleri degiskenlerin sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10’ seviyelerinde anlamh olduklarini
gostermektedir. V - Bitiin modeller icerisine zaman etkisini kontrol eden vyillara iliskin golge
degiskenler eklenmistir. VI - Parantez icerisinde yer alan degerler standart hatalari géstermektedir.
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6.6. Model Varsayimlarindan Sapma Testleri

Yukaridaki bolimde de bahsedildigi gibi yapilan analizler sonucunda elde
edilen parametrelerin ve modelin anlamliligi ile ilgili varilan yargilarin yansiz ve etkin
olup olmadiklarini anlamak igin bir takim tahmin sonrasi varsayim testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Calismada ilk olarak Tablo 6.7’de sabit etkiler panel veri
analizi ile ilgili tahmini yapilan modeller Gzerinden, regresyon analizlerinin temel
varsayimlardan birisi olan ve hata terimleri arasinda ardisik bir iliskinin olup
olmadigini test eden otokorelasyon testleri yapilmis ve test sonucunda elde edilen F

degeri, P degeri ve test sonucunda varilan karar asagidaki Tablo 6.8’de sunulmustur.

Tablo 6.8: Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi Sonuglari

Modeller F - Degeri Prob>F Karar

Ohlson Modeli 74,23 0,000 Otokorelasyon Var
insan Sermayesi Modeli 65,15 0,000 Otokorelasyon Var
iliskisel Sermaye Modeli 72,88 0,000 Otokorelasyon Var
inovasyon Sermayesi Modeli 67,33 0,000 Otokorelasyon Var
Siire¢ Sermayesi Modeli 73,95 0,000 Otokorelasyon Var
Entelektiiel Sermaye Modeli 66,42 0,000 Otokorelasyon Var
| - Bltun degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1’de yer almaktadir. Il - Sonuglar Stata 13.1 istatistiksel
paket programi yardimiyla elde edilmistir. Ill - Otokorelasyon Testi, artiklar arasinda otokorelasyonun

olmadigini soéyleyen sifir hipotezi altinda kullanici tarafindan yazilmis “xtserial” komutu (Drukker,
2003) kullanilarak Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi yardimiyla yapilmistir.

Wooldridge panel veri otokorelasyon testi, panel veri modelleri icin 6nerilen
diger cogu otokorelasyon testine nazaran daha az varsayimda bulunmasi,
kullaniminin kolay olmasi, hem sabit etkiler hem de tesadifi etkiler modelleri igin ve
ayni sekilde hem dengeli hem de dengelenmemis panel veri setleri i¢cin uygun
olmasindan dolayi bu calismada otokorelasyon test yontemi olarak secilmistir. Bu
test istatistiginde birinci dereceden otokorelasyonun olmadigini séyleyen sifir
hipotezi, oldugunu soyleyen alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Dolayisiyla

Tablo 6.8’de sunulan test sonuglarindan da anlasildigi Gzere, Tablo 6.7'de sabit
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etkiler panel veri analizi ile tahmini yapilan modellerin hepsinde otokorelasyon
problemi mevcuttur.

Calismada, tahmin sonrasi yapilan varsayim testlerinden ikincisi olarak
modelin hata terimi varyanslarinin sabit oldugu yani degismedigi varsayiminin test
edildigi degisen varyans testleri yapilmis ve test sonucunda elde edilen ki-kare

degeri, P degeri ve test sonucunda varilan karar asagidaki Tablo 6.9'da sunulmustur.

Tablo 6.9: Degisen Varyans i¢in Degistirilmis Wald Testi Sonuglari

Modeller Ki-Kare istatistigi Prob>F Karar

Ohlson Modeli 4,9e+34 0,000 Degisen Varyans
insan Sermayesi Modeli 1,1e+34 0,000 Degisen Varyans
iliskisel Sermaye Modeli 2,8e+35 0,000 Degisen Varyans
inovasyon Sermayesi Modeli 8,0e+35 0,000 Degisen Varyans
Siire¢ Sermayesi Modeli 4,5e+31 0,000 Degisen Varyans
Entelektiiel Sermaye Modeli 1,1e+05 0,000 Degisen Varyans

| - Butun degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1’de yer almaktadir. Il - Sonuglar Stata 13.1 istatistiksel
paket programi yardimiyla elde edilmistir. Ill - Degisen varyans testi, artiklarin sabit varyansa sahip
oldugunu soyleyen sifir hipotezi altinda “xttest3” komutu kullanilarak Sabit Etkiler Modelinde
Degisen Varyans Testi igin Degistirilmis Wald Testi yardimiyla yapilmistir.

Uygulamada panel veri modelleri icin farkli degisen varyans testleri
uygulanmaktadir. Ornegin havuzlanmis EKK panel veri yéntemi icin White (1980)
testi, tesadufi etkiler icin Breusch-Pagan LM Testi ve bizim gibi sabit etkiler panel
veri yonteminin gecerli oldugu durumlarda ise degistirilmis Wald Testi (modified
Wald statistic) kullanilmaktadir. Diger testlerin aksine hatalarin normal dagiimadigi
durumlarda da kullanilabilen degistirilmis Wald testinde artiklarin sabit varyansl
olduklarini séyleyen sifir hipotezi, alternatif hipotezine karsi test edilmektedir.
Dolayisiyla Tablo 6.9°da sunulan test sonuclarindan da anlasildigi lizere, Tablo 6.7’de
sabit etkiler panel veri analizi ile tahmini yapilan modellerin hepsinde degisen
varyans problemi mevcuttur.

Calismada, tahmin sonrasi yapilan varsayim testlerinden son olarak, modelin

hata terimlerinin yatay kesitsel olarak iliskili olup olmadiklarinin test edildigi yatay
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kesitsel bagimlilik testleri yapilmis ve test sonucunda elde edilen CD degeri, P degeri
ve test sonucunda varilan karar asagidaki Tablo 6.10’da sunulmustur.

Panel veri seti icerisinde yatay kesitsel bagimliligin olup olmadigini incelemek
icin kullanilacak testin seg¢imi, veri setinin yapisina gore farkhlasmaktadir. Bu
calismada kullanilan veri setinde oldugu gibi, eger kesit boyutu (N) zaman
boyutundan (T) daha buyik (N > T) ise Pesaran ‘in (2004) yatay kesitsel bagimlilik
testi (Pesaran CD test) kullanilabilmektedir. Ayrica Pesaran CD testi dengeli ve
dengesiz panel veri setleri icin de uygundur. Pesaran CD testinde, yatay kesitler
arasinda korelasyonun olmadigini soyleyen sifir hipotezine karsilik, korelasyonun
oldugunu soyleyen alternatif hipotez test edilmektedir. Dolayisiyla Tablo 6.10’da
sunulan test sonuglarindan da anlasildig! izere, Tablo 6.7'de sabit etkiler panel veri
analizi ile tahmini yapilan modellerin hepsinde yatay kesitsel bagimlilik problemi

mevcuttur.

Tablo 6.10: Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi Sonuglari

Modeller CD Degeri Prob>F Karar

Ohlson Modeli 37,232 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli
insan Sermayesi Modeli 37,458 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli
iliskisel Sermaye Modeli 34,359 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli
inovasyon Sermayesi Modeli 37,608 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli
Siire¢ Sermayesi Modeli 36,287 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli
Entelektiiel Sermaye Modeli 37,376 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli

I - Biitiin degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1’de yer almaktadir. Il - Sonuclar Stata 13.1 istatistiksel
paket programi yardimiyla elde edilmistir. Ill - Yatay kesitsel bagimhlik testi, artiklarin yatay kesitsel

olarak bagimh olmadiklarini séyleyen sifir hipotezi altinda kullanici tarafindan yazilmis “xtcsd”
komutu (De Hoyos and Sarafidis, 2006) kullanilarak Yatay Kesitsel Bagimlilik icin Pesaran Testi
yardimiyla yapiimistir.

Boliimin basinda da ifade edildigi gibi analizler sonucunda elde edilen
parametrelerin  tutarli olabilmeleri i¢cin temel varsayimlari saglamalari
gerekmektedir. Bu bolimde temel panel veri varsayimlarindan olan hata
terimlerinin zamana ve kesite gore iliskisiz olmalari ve varyanslarinin sabit olmalari
varsayimlari test edilmis ve elde edilen test sonuclarina goére Tablo 6.7'de sabit

etkiler panel veri analizi ile ilgili tahmini yapilan modellerin hepsinde otokorelasyon,
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degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin oldugu gorilmustir. Bu
yluzden bir sonraki bolimde Tablo 6.7’de sunulan analiz sonuglari tGzerindeki bu
problemleri giderebilmek icin Rogers kiimelenmis standart hatalar panel veri tahmin
yontemi ile Driscoll-Kraay direngli standart hatalar panel veri tahmin yontemi
kullanilmistir. Ayrica analiz modellerinin dinamik bir yapiya da sahip olabilecekleri ve
modeller icerisinde igsellik probleminin de olabilecegi dikkate alinarak Sistem-GMM

dinamik panel veri tahmin yontemi de analiz modellerine uygulanmustir.

6.7. Varsayimlardan Sapmalar Dikkate Alinarak Diizeltilmis

Standart Hatalar Analiz Sonuglari

Hoechle (2007)’ a goére EKK, White ve Newey-West gibi standart hatalar, panel
regresyonun artiklarinin sabit varyansli ve hem uzlamsal hem de zamansal olarak
iliskisiz olduklari durumlarda iyi kalibre olabilmektedirler yani bdyle durumlarda
bunlardan biri kullanilabilecektir. Driscoll-Kraay standart hatalari ise regresyon
artiklarinda degisen varyansin ve otokorelasyonun yani sira yatay kesitsel
bagimhhgin gortldigli modeller icin cok daha uygun olmakta, diger taraftan degisen
varyans ve otokorelasyon problemlerinin gorillip, yatay - kesitsel bagimhligin
olmadigi durumlarda ise Rogers standart hatalarinin, Driscoll-Kraay standart
hatalarindan daha basarili oldugu distnilmektedir. Bu sebeplerden dolayi, sabit
etkiler tahmin yontemi ile yapilan analizlerde varliklari tespit edilen degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin giderilmesi i¢in ¢alismada
oncelikli olarak hem degisen varyans hem de otokorelasyon problemlerinin mevcut
olmasi durumlarinda diger direngli standart hatalardan daha tutarli ve etkin
sonuclar ortaya koyabilen Rogers kiimelenmis standart hatalar panel veri tahmin
yontemi ile analizler yapilmis ve elde edilen analiz sonuglari Tablo 6.11'de
sunulmustur. Daha sonrasinda ise degisen varyans ve otokorelasyon probleminin
yani sira yatay kesitsel bagimlilik problemi durumunda da sapmasiz ve tutarli
sonuclar ortaya koyabilen Driscoll-Kraay direncgli standart hatalar panel veri tahmin

yontemi kullaniimis ve elde edilen analiz sonuclari ise Tablo 6.12’de sunulmustur.
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Tablo 6.11: Rogers Kiimelenmis Standart Hatalar Panel Veri Analizi Sonuglari

Ohlson insan iliskisel  inovasyon Siireg Entelektiiel
HBPD . . . .
Modeli Sermayesi Sermaye @ Sermayesi Sermayesi Sermaye
C -0,179 -0,627 0,305 -0,334 -21,168 -8,961
(2,488) (,777) (3,516) (1,822) (8,163) (6,117)
HBDD 0,683** 0,593** 0,143** 0,508%*** 0,523** 0,475%**
(0,314) (0,214) (0,421) (0,275) (0,210) (0,213)
HBAK 3,130%** | 3,247%** 1,092*** | 3 352%%* 3,628%** 2,980***
(0,834) (0,577) (1,738) (0,546) (0,561) 0,593)
HBPEG 2,413%* 1,180**
(0,863) ) ) ) (0,468)
CBNS 0,005* 0,004
(0,002) ) ) ) (0,000)
1,895* 0,051
HBPAG - -
(1,697) (1,754)
-0,109 -0,242*
NSBO - -
(0,174) (1,030)
-1,417 14,924
HBAG - /
(3,096) (24,31)
0,214** 0,196***
HBMODV -
(0,097) (1,875)
0,061 -0,024
CBGYG
(0,056) 0,046
0,556*** *
YAS 0,515
(0,186) (0,143)
Within R? | 0,340 0,424 0,325 0,410 0,392 0,447
F-degeri 6,24 14,75 4,80 13,32 11,39 9,85
P - degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 922 922 922 922 922 922

| - Biitin degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1’de yer almaktadir. Il - Sonuglar Stata 13.1 istatistiksel
paket programi yardimiyla “xtreg” komutunun ve “vce(cluster clustvar)” segeneginin kullanilmasiyla
sabit etkiler panel veri tahmin yontemi tzerinden elde edilmistir. Ill - CBNS ve CBGYG degiskenleri
1.000 TL ile olgeklendirilmislerdir. IV - *** ** * simgeleri degiskenlerin sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10’
seviyelerinde anlamli olduklarini géstermektedir. V - Blitlin modeller icerisine zaman etkisini kontrol
eden vyillara iliskin golge degiskenler eklenmistir. VI - Parantez icerisinde yer alan degerler Rogers
kiimelenmis standart hatalari gostermektedir.
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Tablo 6.12: Driscoll-Kraay Direngli Standart Hatalar Panel Veri Analizi Sonuglari

Ohlson insan iliskisel  inovasyon Siireg Entelektiiel
HBPD . . . .
Modeli Sermayesi Sermaye @ Sermayesi Sermayesi Sermaye
C -0,179 -0,627 0,305 -0,334 -21,168 -8,961***
(1,086) (0,860) (1,005) (1,822) (3,828) (1,930)
HBDD 0,683*** = (0,593** 0,143***  (0,508*** 0,523*** 0,475%**
(0,119) (0,088) (0,037) (0,082) (0,077) (0,095)
HBAK 3,130%**  3,247%** 1,092*** | 3 352%%* 3,628%** 2,980***
(0,259) (0,443) (0,766) (0,465) (0,492) (0,289)
2,413* 1,180**
HBPEG - - -
(0,313) (0,416)
0,005* 0,004
CBNS - - - ’
(0,007) (0,000)
1,895** 0,051
HBPAG - -
(0,766) (1,580)
-0,109 -0,242
NSBO - -
(1,474) (1,231)
-1,417 14,924
HBAG - /
(1,905) (11,59)
0,214* 0,196***
HBMODV -
(0,077) (1,517)
0,061 -0,024
CBGYG
(0,023) (0,028)
0,556* 0,515%**
YAS
(0,098) (0,049)
Within R2 0,340 0,424 0,325 0,410 0,392 0,447
F-degeri = 140.55 144.415 240.170 170.623 10.065 3861,84
P - degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 922 922 922 922 922 922

| - Biitin degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1’de yer almaktadir. Il - Sonuglar Stata 13.1 istatistiksel
paket programi yardimiyla kullanici tarafindan yazilmis (Hoechle, 2007) “xtscc” komutunun ve “fe”
segeneginin kullaniimasiyla sabit etkiler panel veri tahmin yontemi Uzerinden elde edilmistir. Il -
CBNS ve CBGYG degiskenleri 1.000 TL ile 6lgeklendirilmislerdir. IV - ***, ** * simgeleri degiskenlerin
sirastyla ylzde 1, 5 ve 10’ seviyelerinde anlamli olduklarini géstermektedir. V - Bitliin modeller
icerisine zaman etkisini kontrol eden vyillara iliskin golge degiskenler eklenmistir. VI - Parantez
icerisinde yer alan degerler Driscoll-Kraay direngli standart hatalari géstermektedir.
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Tablo 6.13: Sistem-GMM Dinamik Panel Veri Analiz Sonuglari

Ohlson insan iliskisel ~ inovasyon Siireg Entelektiiel
HBPD . . . .
Modeli Sermayesi Sermaye Sermayesi Sermayesi Sermaye
c 1,027** -3,664** -0,321 -2,206 -1,211 -1,222
(0,513) (1,577) (0,823) (1,530) (1,161) (0,798)
0,751*** | 0,700*** 0,768*** | 0,756%** 0,785%** 0,833%**
HBPD(-1)
(0,094) (0,065) (0,074) (0,752) (0,095) (0,048)
HBDD 0,389** 0,773** 0,542** 1,264** 0,426** 0,419%**
(0,192) (0,321) (0,266) (0,505) (0,203) (0,146)
2,359** 1,606** 1,523* 2,782* 1,470* 1,431***
HBAK
(1,129) (0,799) (0,891) (1,424) (0,820) (0,536)
2,039* 1,326*
HBPEG - - -
(1,090) (0,733)
0,003* 0,000004
CBNS o o .
(0,001) (0,00001)
1,713* -0,124
HBPAG - -
(0,967) (0,360)
-0,319 0,050
NSBO - -
(1,284) (0,086)
4,751 6,719
HBAG .
(4,918) (20,125)
-0,172 -0,147
HBMODV -
(0,257) (0,095)
0,010 0,001
CBGYG
(0,010) (0,013)
0,040* 0,027*
YAS
(0,021) (0,016)
F-degeri 108,93 101,57 68,08 73,23 120,50 208,00
P -degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
GozlemS. 784 784 784 784 784 784
Grup S. 130 130 130 130 130 130
Ara¢D.S. 34 50 50 40 43 110
AR(1) 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,559 0,765 0,564 0,661 0,431 0,239
HansenJ 0,322 0,529 0,410 0,262 0,280 0,210
F-Hansen 0,594 0,306 0,688 0,680 0,264 0,656
I - Butln degiskenlerin tanimlari Tablo 6.1’de yer almaktadir. Il - Sonuglar Stata 13.1 istatistiksel
paket programi yardimiyla kullanici tarafindan yazilmis (Roodman, 2006) “xtabond2” komutunun ve
“twostep robust small orthogonal” segeneklerinin kullaniimasiyla elde edilmistir. Ill - CBNS ve CBGYG

degiskenleri 1.000 TL ile 6lgeklendirilmislerdir. IV - *** ** * simgeleri degiskenlerin sirasiyla ylzde
1, 5 ve 10’ seviyelerinde anlamli olduklarini géstermektedir. V - Blitlin modeller igerisine zaman
etkisini kontrol eden yillara iliskin gblge degiskenler eklenmistir. VI - Parantez icerisinde yer alan

degerler standart hatalari gostermektedir.
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Diger taraftan analiz modellerinin dinamik bir yapiya sahip olabilecekleri ve
modeller icerisinde igsellik probleminin de olabilecegi dikkate alinarak Sistem-GMM
dinamik panel veri tahmin yontemi de analiz modellerine uygulanmistir. Sistem-
GMM Dinamik panel veri tahmin yonteminin segilmis olmasinin baslica sebebi bu
calismada oldugu gibi degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin ¢ok blyik
ve ¢ok etkin oldugu durumlarda Fark-GMM'’ in yetersiz kalabilmesindendir. Sistem-
GMM dinamik panel veri tahmin yontemi ile elde edilen analiz sonuglari Tablo
6.13’de sunulmustur.

Sistem-GMM yontemi Stata 13.1 istatistiksel paket programinda kullanici
tarafindan yazilmis “xtabond2” komutu kullanilarak yapilabilmektedir (Roodman,
2006). Bu komutun kullanilmasindaki en bilyilk avantajlardan birisi i¢sel ve dissal
olan degiskenlerin ayri ayri ara¢ degisken olarak modele dahil edilebilmesine olanak
tanimasidir. Bu c¢alismada ele alinan bitin analiz modellerinde bagimsiz
degiskenlerin hepsinin icsellik gosterdikleri varsayillmis, sadece Wintoki et al.
(2012)’de oldugu gibi firma yasini ifade eden - YAS degiskeni ve zaman etkisini
kontrol eden vyillara iliskin golge degiskenler dissal olarak degerlendirilmistir.
Degiskenlerin hepsi i¢sel olarak kabul edildigi ve ikinci gecikmelerin simdiki hata
terimleri ile iliskili olmayacagl duslnildiginden dolayr (Roodman, 2006)
sinirlandirilmis gecikmeler kullanilmis ve ikinci gecikmeden baslayarak modelin
anlamliiginin devam ettigi en derin gecikmeye kadar gidilmistir. Roodman (2006)’a
gore Windmeijer diizeltmesi ile elde edilen iki asamali standart hatalar, direncli tek
asamall standart hatalara goére daha dogru ve daha Ustiin sonuglar ortaya
koymaktadir. Bu ylizden Windmeijer diizeltmesi ile elde edilen ve degisen varyansa
ve otokorelasyona direncli standart hatalar elde etmek igin xtabond2” komutundan
sonra “robust twostep” secenegi kullanilmistir. Roodman (2006) ve Wintoki vd.
(2012) dengesiz paneller icin ortogonal dontsimiin ilk farklara gore etkinligi daha
da artirdigini distnduikleri icin  model icerisinde “orthogonal” segeneginin
kullanilmasini tavsiye etmektedirler. Bu calismadaki veri seti de dengesiz panel
oldugu icin bu secenek de kullaniimistir. z istatistigi yerine t istatistigini ve Wald ki-
kare testi yerine ise F testini elde etmek icin “small” secenegi de kullanilmistir. Son
olarak Roodman (2009)'da tartisildigi gibi ara¢ degisken Uremesi (instrument

profileration) problemini ¢c6zmek icin yani analiz icerisinde kullanilan ara¢ degisken
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sayisinin grup sayisindan kigik olmasini saglamak igin “collapse” segenegi de analiz
komutu icerisine dahil edilmistir.

Yukarida yer alan Tablo 6.13’de, Sistem-GMM dinamik panel veri tahmin
yontemi ile elde edilen ve kullanilan arag¢ degiskenleri bakimindan en gegerli
istatistik degerlerini veren analiz sonuglari paylasiimistir. En gecgerli modelleri elde
edebilmek icin analiz modellerinin her birisi ile c¢esitli degisimlerle analizler
yapilmistir. Ornegin uygun gecikme derinligini bulabilmek icin Lag(2 2)’den baslayip
Lag(2 10)’ a kadar denemeler yapilmistir, ayni sekilde en uygun arag degiskenlerini
bulabilmek icin degiskenlerin bazilari ya da hepsi zayif dissal (predetermined) olarak
ve firma yasi degiskeni de igsel olarak kabul edilerek analizler yapilmistir. Tablo
6.13’de 6zetlenen bulgular istatistiksel olarak elde edilen en gecerli sonuglardir.

Yapilan bu Ug¢ analiz ile ilgili elde edilen bulgular bir sonraki bélimde

degerlendirilecektir.

6.8. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Bu c¢alismada, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki boslugun
aciklanabilmesi Uzerindeki tartismalara katki saglamak amaciyla, entelektiel
sermaye bilesenlerinin ve entelektiiel sermayenin firmanin piyasa degeri ile olan
iligkisi, 2004-2014 yillari arasinda Borsa istanbul Sinai Endeksi icerisinde faaliyet
gosteren ve bilgilerine eksiksiz bir sekilde ulasilabilen halka agik firmalarin dahil
edildigi 6rneklem Uzerinden analiz edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda gelistirilen
hipotezler, 6nce statik sabit etkiler panel veri tahmin yontemiyle test edilmis, ancak
bu yontem icerisinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimhlik gibi
bir takim problemlerle karsilasildigi icin bir onceki bolimde paylasilan Rogers
kiimelenmis standart hatalar, Driscoll-Kraay direngli standart hatalar ve Sistem-
GMM dinamik panel veri analiz yontemleri ile tekrar analizler yapilmistir.

Baslangic olarak, modelin dinamikligini ve bagimsiz degiskenlerin igsellik
gosterebilme olasiliklarini géz ardi ederek analizler yapan Rogers kiimelenmis
standart hatalari (Rogers) ve Driscoll-Kraay direncli standart hatalari (Driscoll-Kraay)

ile elde edilen bulgular degerlendirilecek olursa, Tablo 6.11’de analiz sonuglari
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paylasilan Rogers yontemine gore, Ohlson Modeli’ nin genel olarak anlamhligini
dlcen F-degeri 6,24 ve P-degeri ise 0,000 olarak elde edilmis ve R? degeri ise 0,340
olarak elde edilmistir. Driscoll-Kraay yonteminde elde edilen degerler ise (Tablo
6.12) sirasiyla soyledir; 14.055, 0,000 ve 0,340. Dolayisiyla modelin gegerliligi bu iki
yonteme gore de reddedilemeyecektir. OM icerisindeki hisse basina defter degeri
(HBDD) ve hisse basina anormal kar (HBAK) degiskenleri 6niinde yer alan katsayilar
incelendiginde ise HBDD icin Rogers’ a gore 0,05 Driscoll-Kraay’ a gore ise 0,01
anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve tutarh bir sekilde pozitif bir
katsayi (0,683) elde edilmistir. HBAK icin de yine ayni sekilde her iki yontemde de
yuzde 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve tutarl bir sekilde pozitif
bir katsayi (3,130) elde edilmistir. Diger taraftan Ohlson Modelinin dinamikligini ve
bagimsiz degiskenlerin icsellik gosterebilme olasiliklarini da dikkate alarak analizler
yapan Sistem-GMM dinamik panel veri analiz yontemi ile elde edilen bulgular (Tablo
6.13) degerlendirilecek olursa; modelin genel olarak anlamliligini test eden F-
degerine (108,93) ve P-degerine gbre (0,000) model genel olarak anlamli, model
icerisinde otokorelasyonun test edildigi AR(1) degerine (0,000) ve AR(2) degerine
(0,559) gore beklenildigi gibi model birinci dereceden otokorelasyonlu iken ikinci
dereceden otokorelasyonsuz ve son olarak arag¢ degiskenlerinin gecerliliginin
incelendigi Hansen (0,322) ve Fark-Hansen (0,594) testlerinden elde edilen yiiksek
p-degerlerine goére ise kullanilan ara¢ degiskenleri gecerli ve vyeteri kadar
glcladirler. Ayrica kullanilan ara¢ degisken sayisi (34) grup sayisini da (130)
asmamistir. Farkli sermaye piyasalari Gzerinde analizleri yapilmis 6nceki calismalarla
benzer sekilde (Al-Ali, 2003; Eloff and de Villiers, 2015; Liu et al., 2009; Yu et al.,
2009), bu calismada da her l¢ yontemden elde edilen bulgulara gére OM’ nin
istatistiksel olarak Turkiye 6zeline uydugu ve HBDD ve HBAK degiskenlerinin piyasa
degeri Uzerinde istatistiksel olarak anlamh bir pozitif etkiye sahip olduklar
sonuclarina ulasiimistir.

ikinci olarak insan sermayesi gostergelerinin OM icerisine eklenmesiyle elde
edilen insan sermayesi modelinden elde edilen bulgular, her li¢ yonteme goére de
degerlendirilecek olursa; OM’ nde oldugu gibi bu model icerisinde de HBDD ve HBAK
degiskenlerinin katsayilari yine her {ic yontemde de istatistiksel olarak anlamli ve

tutarh bir sekilde pozitif elde edilmislerdir. Model icerisindeki hisse basina personel
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giderleri (HBPEG) 6niinde yer alan katsayi incelendiginde ise Rogers’ a gore 0,05;
Driscoll-Kraay’ a gore ve Sistem-GMM’ gore ise 0,10 anlamliik dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayr (Rogers ve Driscoll-Kraay: 2,413;
Sistem-GMM: 2,039) elde edilmisken, galisan basina net satislar (CBNS) 6nlinde yer
alan katsayi incelendiginde ise her (ic yontemde de sadece 0,10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir katsayi (Rogers ve Driscoll-Kraay: 0,005; Sistem-
GMM: 0,003) elde edilmistir. Modelin genel olarak anlamliligi incelenecek olursa;
Rogers’ a gore modelin F-degeri 14,75 ve P-degeri ise 0,000 olarak elde edilmisken,
Driscoll-Kraay yonteminde elde edilen degerler ise sirasiyla soyledir; 144.415 ve
0,000. Bu iki ydbnteme gére modelin R? degeri incelendiginde ise insan sermayesi
gostergelerinin OM icerisine dahil edilmesinden sonra, modelin agiklayici kapasitesi
0,340’dan 0,424’e yiikselmistir. R? degerindeki bu énemli artis, insan sermayesinin
firmanin piyasa degeri lzerindeki ilave agiklayici glicinii gostermektedir. Diger
taraftan Sistem-GMM’ in F-degerine (101,57) ve P-degerine goére (0,000) model
genel olarak anlamli, AR(1) degerine (0,000) ve AR(2) degerine (0,559) gére model
birinci dereceden otokorelasyonlu ve ikinci dereceden otokorelasyonsuz ve Hansen
(0,529) ve Fark-Hansen (0,306) testlerinden elde edilen yiiksek p-degerlerine gore
ise kullanilan ara¢ degiskenleri gecerli ve yeteri kadar gliclidtrler. Ayrica kullanilan
arac degisken sayisi (50) grup sayisini da (130) asmamistir. Ozet olarak her ¢
yonteme gore de onceki calismalarla da uyumlu olarak (Lajili and Zéghal, 2006;
Ballester et al., 2002) bu calismada da HBPEG katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml elde edilmistir. Ayni sekilde yine her ¢ yonteme goére de Yu ve Zhang
(2008)'In ¢cahsmasiyla da uyumlu olarak bu calismada da CBNS katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Kisacasi bu ¢alismada her li¢ yonteme
gore de HBPEG ve CBNS gostergelerinin firmanin piyasa degeri lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir pozitif etkiye sahip olduklari sonuclarina ulasiimistir.

Uglincii olarak ise iliskisel sermaye gdstergelerinin OM igerisine eklenmesiyle
elde edilen iliskisel sermaye modelinden elde edilen bulgular, her li¢ ydnteme gore
de degerlendirilecek olursa; OM’ nde ve insan sermayesi modelinde oldugu gibi bu
model icerisinde de HBDD ve HBAK degiskenlerinin katsayilari yine her lic yontemde
de istatistiksel olarak anlamli ve tutarli bir sekilde pozitif elde edilmislerdir. Model

icerisindeki hisse basina pazarlama giderleri (HBPAG) oOniinde yer alan katsayi
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incelendiginde ise Driscoll-Kraay’ a gore 0,05; Rogers’ a ve Sistem-GMM’ e gore ise
0,10 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayi (Rogers ve
Driscoll-Kraay: 1,895; Sistem-GMM: 1,713) elde edilmisken, net satislar biylime
orani (NSBO) onilinde yer alan katsayi incelendiginde ise her (¢ yontemde de
istatistiksel olarak anlamsiz bir katsayr (Rogers ve Driscoll-Kraay:-0,109; Sistem-
GMM: -0,319) elde edilmistir. Modelin genel olarak anlamliligl incelenecek olursa;
Rogers’ a gore modelin F-degeri 4,80 ve P-degeri ise 0,000 olarak elde edilmisken,
Driscoll-Kraay yonteminde elde edilen degerler ise sirasiyla 240.170 ve 0,000’ dir. Bu
iki yénteme gore modelin R? degeri incelendiginde ise insan sermayesinde
oldugunun tersine iliskisel sermaye gostergelerinin OM icerisine dahil edilmesinden
sonra, modelin aciklayici kapasitesi 0,340’dan 0,325’e dusus gostermistir. R?
degerindeki bu azalis, iliskisel sermayenin firmanin piyasa degeri lizerinde herhangi
bir ilave agiklayici gli¢ ortaya koyamadigini géstermektedir. Diger taraftan Sistem-
GMM’ in F-degerine (68,08) ve P-degerine gore (0,000) model genel olarak anlamli,
AR(1) degerine (0,000) ve AR(2) degerine (0,564) gbre model birinci dereceden
otokorelasyonlu ve ikinci dereceden otokorelasyonsuz ve Hansen (0,410) ve Fark-
Hansen (0,688) testlerinden elde edilen yiksek p-degerlerine gore ise kullanilan
arac degiskenleri gecerli ve yeteri kadar gliclidurler. Ayrica kullanilan arag¢ degisken
sayisi (50) grup sayisini da (130) asmamustir. Ozet olarak her lic ydnteme goére de
onceki calismalarla da uyumlu olarak (Tripathy et al., 2014; Yu and Zhang, 2008;
Huang and Wang, 2008) bu calismada da HBPAG katsayisi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamh elde edilmistir. Diger taraftan her lic yontemde de Onceki bazi
calismalarla da benzer sekilde (Nogueira et al., 2010; Liu et al., 2009) NSBO katsayisi
istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmistir. Kisacasi bu calismada her (¢ yonteme
gore de HBPAG gostergesinin firmanin piyasa degeri Uzerinde istatistiksel olarak
anlaml bir pozitif etkiye sahip oldugu, ancak NSBO gostergesinin ise her lic yonteme
gore de firmanin piyasa degeri Gzerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip
olmadigi sonuglarina ulasiimistir.

Son donemdeki pek c¢ok calismada ES temel bilesenlerinden olan yapisal
sermayenin; inovasyon ve slire¢c sermayesi seklinde ikiye ayrilarak incelenmesinden
dolayi, bu calismada da inovasyon sermayesinin ayri bir ES bileseni olarak ele

alinmasina karar verilmis ve boylelikle inovasyon sermayesi gostergelerinin OM
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icerisine eklenmesiyle inovasyon sermayesi modeli elde edilmistir. Bu modelden
elde edilen bulgular, her l¢ yonteme gore de degerlendirilecek olursa; diger
modellerde oldugu gibi bu modelde de HBDD ve HBAK degiskenlerinin katsayilari
yine her (i¢c yontemde de istatistiksel olarak anlamli ve tutarh bir sekilde pozitif elde
edilmislerdir. Model igerisindeki hisse basina arastirma gelistirme giderleri (HBAG)
onlinde yer alan katsayi incelendiginde ise her lic yontemde de istatistiksel olarak
anlamsiz bir katsayl (Rogers ve Driscoll-Kraay: -1,417; Sistem-GMM: 4,751) elde
edilmistir. Diger taraftan hisse basina maddi olmayan duran varliklar (HBMODV)
onlinde yer alan katsayi incelendiginde ise Rogers’ a gére 0,05 ve Driscoll-Kraay’ a
gore ise 0,10 anlamhlik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayi
(Rogers ve Driscoll-Kraay: 0,214) elde edilmisken; dinamik Sistem-GMM yontemi
uygulandiginda ise bu sonuclar ortadan kaybolarak istatiksel olarak anlamsiz negatif
bir katsayi (-0,172) elde edilmistir. Modelin genel olarak anlamhligi incelenecek
olursa; Rogers’ a gore modelin F-degeri 13,32 ve P-degeri ise 0,000 olarak elde
edilmisken, Driscoll-Kraay yonteminde elde edilen degerler ise sirasiyla 170.623 ve
0,000’ dir. Bu iki yénteme gére modelin R? degeri incelendiginde ise inovasyon
sermayesi gostergelerinin OM icerisine dahil edilmesinden sonra, insan sermayesi
modelinde oldugu gibi bu modelin de agiklayici kapasitesi 0,340’dan 0,410’a
yikselmistir. R> degerindeki bu énemli artis, bu iki ydnteme gére modelin inovasyon
sermayesinin  firmanin piyasa degeri (zerindeki ilave aciklayici glicini
gostermektedir. Diger taraftan Sistem-GMM’ in F-degerine (73,23) ve P-degerine
gore (0,000) model genel olarak anlamli, AR(1) degerine (0,000) ve AR(2) degerine
(0,661) gore model birinci dereceden otokorelasyonlu ve ikinci dereceden
otokorelasyonsuz ve Hansen (0,262) ve Fark-Hansen (0,680) testlerinden elde edilen
yiksek p-degerlerine gore ise kullanilan ara¢ degiskenleri gecerli ve yeteri kadar
gicludurler. Ayrica kullanilan ara¢ degisken sayisi (40) grup sayisini da (130)
asmamistir. Ozet olarak her {i¢ ydntemde de dnceki calismalarla da benzer sekilde
(Shakina and Barajas, 2014) HBAG katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz elde
edilmistir. Diger taraftan HBMODV katsayisi bazi ¢alismalarda istatistiksel olarak
anlamh elde edilmisken (Shakina and Bykova, 2011); bazi calismalarda ise
istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmistir (Ferraro and Veltri, 2011; Yu and Zhang,

2008). Bu calismada ise Rogers ve Driscoll-Kraay yontemlerine géore HBMODV
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gostergesi icin firmanin piyasa degeri Gizerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif
etkiye sahip oldugu iddia edilebilirken, dinamik Sistem-GMM tahmin ydontemine
gore ise HBMODV gostergesinin firmanin piyasa degeri lizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadigi iddia edilebilecektir. HBAG gostergesinin ise her Ug¢
yonteme gore de firmanin piyasa degeri Uzerinde istatistiksel olarak anlamh bir
etkiye sahip olmadigi sonuglarina ulasilmistir.

Bulgulari degerlendirilecek olan son ES bileseni ise yapisal sermayenin diger
parcasini olusturan slire¢ sermayesidir. Slre¢ sermayesi gostergelerinin OM
icerisine eklenmesiyle elde edilen siire¢ sermayesi modelinden elde edilen bulgular,
her lic yonteme gore de degerlendirilecek olursa; diger tim modellerde oldugu gibi
bu modelde de HBDD ve HBAK degiskenlerinin katsayilari yine her i¢ yontemde de
istatistiksel olarak anlamh ve tutarli bir sekilde pozitif elde edilmislerdir. Model
icerisindeki CBGYG o6niinde yer alan katsayi incelendiginde ise her ¢ yontemde de
istatistiksel olarak anlamsiz bir katsayi (Rogers ve Driscoll-Kraay: 0,061; Sistem-
GMM: 0,010) elde edilmistir. Diger taraftan YAS degiskeni dnlinde yer alan katsayi
incelendiginde ise Rogers yontemine gore 0,01 anlamlilik diizeyinde; Driscoll-Kraay
ve Sistem-GMM yontemlerine gore ise 0,10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir katsay! (Rogers ve Driscoll-Kraay: 0,556; Sistem-GMM: 0,040)
elde edilmistir. Modelin genel olarak anlamliligi incelenecek olursa; Rogers’ a gore
modelin F-degeri 11,39 ve P-degeri ise 0,000 olarak elde edilmisken, Driscoll-Kraay
yonteminde elde edilen degerler ise sirasiyla 10.065 ve 0,000’ dir. Bu iki ydonteme
gére modelin R? degeri incelendiginde ise siire¢ sermayesi gostergelerinin OM
icerisine dahil edilmesinden sonra, modelin aciklayici kapasitesi 0,340’dan 0,392’ye
yukselmistir. R? degerindeki bu artis, bu iki ydonteme gore slire¢c sermayesinin
firmanin piyasa degeri Uzerinde ilave bir aciklayici glice sahip oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan Sistem-GMM’ in F-degerine (120,50) ve P-degerine
gore (0,000) model genel olarak anlamli, AR(1) degerine (0,000) ve AR(2) degerine
(0,431) gore model birinci dereceden otokorelasyonlu ve ikinci dereceden
otokorelasyonsuz ve Hansen (0,280) ve Fark-Hansen (0,264) testlerinden elde edilen
yiksek p-degerlerine gore ise kullanilan ara¢ degiskenleri gecerli ve yeteri kadar
gicludurler. Ayrica kullanilan ara¢ degisken sayisi (43) grup sayisini da (130)

asmamistir. Ozet olarak her {i¢c ydnteme gore 6nceki calismalarla da benzer sekilde
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(Nogueira et al., 2010; Huang and Wang, 2008) CBGYG katsayisi bu ¢alismada da
istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmistir. Diger taraftan her (¢ yontemde de
Mondal ve Ghosh (2013)’un calismasiyla da uyumlu olarak YAS katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Kisacasi bu ¢alismada her ¢ yonteme
gore de YAS gostergesinin firmanin piyasa degeri lzerinde istatistiksel olarak anlamli
bir pozitif etkiye sahip oldugu, ancak CBGYG gostergesinin ise her i¢ yonteme gore
de firmanin piyasa degeri Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadigi sonuglarina ulasiimigtir.

Son olarak ES bilesenleri icerisinde yer alan gostergelerin OM igerisine dahil
edilmesiyle belirlenen ES modelinin bulgulari her ¢ yonteme gore de
degerlendirilecek olursa; diger tim modellerde oldugu gibi bu modelde de HBDD ve
HBAK degiskenlerinin katsayilari yine her lic yontemde de istatistiksel olarak anlamli
ve tutarh bir sekilde pozitif elde edilmislerdir. Model icerisindeki HBPEG 6niinde yer
alan katsayi incelendiginde ise Rogers ve Driscoll-Kraay yontemlerine gore 0,05;
Sistem-GMM yontemine gore 0,10 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
pozitif bir katsayr (Rogers ve Driscoll-Kraay: 1,180; Sistem-GMM: 1,326) elde
edilmistir. NSBO degiskeni icin sadece Rogers yontemine goére 0,10 anlamhhk
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir katsayi (Rogers: -0,242) elde
edilmisken; Driscoll-Kraay ve Sistem-GMM yontemlerine gore ise istatistiksel olarak
anlamsiz bir katsayi elde edilmistir. HBMODV degiskeni icin Rogers ve Driscoll-Kraay
yontemlerine gore 0,01 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
katsay! (Rogers ve Driscoll-Kraay: 0,196) elde edilmisken; Sistem-GMM ybdntemine
gore ise istatistiksel olarak anlamsiz bir katsayl elde edilmistir. Diger taraftan YAS
degiskeni 6nlinde yer alan katsay! incelendiginde ise Driscoll-Kraay yontemine gore
0,01 ve Rogers ve Sistem-GMM yontemlerine gore ise 0,10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamh ve pozitif bir katsayl (Rogers ve Driscoll-Kraay: 0,515;
Sistem-GMM: 0,027) elde edilmistir. Diger taraftan CBNS, HBPAG, HBAG ve CBGYG
degiskenleri 6niinde yer alan katsayilar incelendiginde ise bitin degiskenler icin her
U¢ yonteme gore de istatistiksel olarak anlamsiz katsayilar elde edilmistir. Modelin
genel olarak anlamhligi incelenecek olursa; Rogers’ a gore modelin F-degeri 9,85 ve
P-degeri ise 0,000 olarak elde edilmisken, Driscoll-Kraay yonteminde elde edilen

degerler ise sirasiyla 3861,8 ve 0,000’ dir. Bu iki ydbnteme gére modelin R? degeri
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incelendiginde ise entelektiiel sermaye gostergelerinin OM igerisine dahil
edilmesinden sonra, modelin agiklayici kapasitesi 0,340’dan 0,447’ye yikselmistir.
R? degerindeki bu 6nemli artis, entelektiiel sermayenin firmanin piyasa degeri
Uzerindeki ilave agiklayici glicinl gostermektedir. Diger taraftan Sistem-GMM’ in F-
degerine (208,00) ve P-degerine gbre (0,000) model genel olarak anlamli, AR(1)
degerine (0,000) ve AR(2) degerine (0,239) gbére model birinci dereceden
otokorelasyonlu ve ikinci dereceden otokorelasyonsuz ve Hansen (0,210) ve Fark-
Hansen (0,656) testlerinden elde edilen yliksek p-degerlerine gore ise kullanilan arag
degiskenleri gecerli ve yeteri kadar glgludirler. Ayrica kullanilan ara¢ degisken
sayisi (110) grup sayisini da (130) asmamistir.

Yukaridaki boélimde Rogers (Tablo 6.11), Driscoll-Kraay (Tablo 6.12) ve
dinamik Sistem-GMM (Tablo 6.13) analiz yontemlerinden elde edilen bulgular 6zet
bir sekilde ifade edilmislerdir. Sistem-GMM yo6nteminin degisen varyans,
otokorelasyon, agiklayici degiskenlerin igsellikleri, firmalara 6zgl gézlemlenemeyen
etkiler ve arac¢ degiskenlerin gecerlilikleri gibi problemlerin Ustesinden gelebilme
noktasinda diger yontemlere gére daha fazla etkili bir yontem olarak gériilmesinden
dolayi, bu galismada Sistem-GMM analizinden elde edilen bulgular, Rogers ve
Driscoll-Kraay yontemlerinden elde edilen bulgulara gére daha fazla glivenilir kabul
edilmektedir. Bu sebepten dolayi, calismada kurulan hipotezler Sistem-GMM

analizinden elde edilen bulgulara gore test edilmistir.

Ohlson Modeli: H1a alternatif hipotezi karsisindaki sifir hipotezi ylzde 1

anlamlihk  dizeyinde (F-degeri:108,93; P-degeri:0,000) reddedilebilecektir.
Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore, firmanin piyasa degerinin aciklanmasinda,
Ohlson Modeli parametreleri ile firmanin piyasa degeri arasinda bitiin olarak
anlamh bir iliski vardir. H1laa destekleyici hipotezinin sifir hipotezi ise ylzde 5
anlamlilk duzeyinde (B: 0,389**) reddedilebilecektir. Dolayisiyla elde edilen
bulgulara gore, firmalarin defter degerleri, hisse senedi fiyatlari lizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir. Hlba destekleyici hipotezinin sifir hipotezi de yine ayni sekilde ylizde
5 anlamhhk dizeyinde (B: 2,359**) reddedilebilecektir. Dolayisiyla elde edilen
bulgulara gore, firmalarin anormal karlari, hisse senedi fiyatlari Gzerinde pozitif bir

etkiye sahiptir. Ozet olarak bu calismadan elde edilen bulgulara gére OM’ nin
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istatistiksel olarak Tirkiye O©zeline uydugu ve defter degeri ve anormal kar
degiskenlerinin firmanin piyasa degeri Gizerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif

etkiye sahip olduklari sonuglarina ulasiimistir.

insan Sermayesi Modeli: insan sermayesi bileseninin firma degerlemesi

kararlarinda deger iliskisine sahip oldugunu ifade eden H2, temel hipotezinin
dogrulanabilmesi icin H2aa ve H2ba destekleyici hipotezlerinin dogrulanabilmesi
gerekmektedir. H2a, destekleyici hipotezinin sifir hipotezi ylizde 10 anlamlilik
diizeyinde (B: 2,039*) reddedilebilecektir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore,
personel giderleri muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. H2ba
destekleyici hipotezinin sifir hipotezi de yine ayni sekilde yizde 10 anlamlilk
diizeyinde (B: 0,003*) reddedilebilecektir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore,
calisan basina net satislar muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.
Bu iki destekleyici hipotezin de H2, temel hipotezini dogrulamalarindan dolayi, elde
edilen bulgulara gére H2, temel hipotezi tamamiyla desteklenmektedir. Dolayisiyla
insan sermayesi bileseninin firma degerlemesi kararlarinda deger iliskisine sahip
oldugu ileri stirtilebilecektir. Elde edilen bu bulgular literatlirdeki bazi calismalarla da
desteklenmektedir. Ornegin ABD Elektronik Endustrisi Gizerinde benzer yéntemlerle
yaptigl calismasinda Wang (2008) da insan sermayesinin firma degerini etkiledigi
sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Cin’de ki Yiiksek Teknoloji Uriin Endiistrisi’ nde
gerceklestirilen calismada da insan sermayesinin deger yaratilmasi konusunda etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir (Yu ve Zhang, 2008). Liu vd. (2009) de yine benzer
yontemlerle gergeklestirdikleri c¢alismalarinda insan sermayesinin firma degeri
Uzerinde ilave aciklayici giice sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Turkiye baglami
icerisinde farkli yontemlerle yiritilen ¢alismalarda da insan sermayesinin finansal
performans lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonuglarina ulasilmistir (Ozer et

al., 2015; Bozbura, 2004).

iliskisel Sermaye Modeli: iliskisel sermaye bileseninin firma degerlemesi

kararlarinda deger iliskisine sahip oldugunu ifade eden H3. temel hipotezinin
dogrulanabilmesi icin H3aa ve H3ba destekleyici hipotezlerinin dogrulanabilmesi
gerekmektedir. H3aa destekleyici hipotezinin sifir hipotezi ylizde 10 anlamlilik

diizeyinde (B: 1,713*) reddedilebilecektir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore,
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pazarlama giderleri muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. H3ba
destekleyici hipotezinin sifir hipotezi ise reddedilemeyecektir. Dolayisiyla elde edilen
bulgulara gore, net satislar blylime orani muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlari
Uzerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu iki destekleyici hipotezden sadece
H3aa destekleyici hipotezinin H3a temel hipotezini dogrulamasindan dolayi elde
edilen bulgulara gore iliskisel sermaye bileseninin, firma degerlemesi kararlarinda
deger iliskisine sahip oldugunu ifade eden H3, temel hipotezi kismen
desteklenmektedir. Elde edilen bu bulgular literatlirdeki bazi calismalarla da
desteklenmektedir. Ornegin Cin’de ki Yiiksek Teknoloji Uriin Endistrisi’ nde
gerceklestirilen calismada iliskisel sermayenin deger yaratilmasi konusunda kismen
etkili oldugu sonucuna ulasiimistir (Yu and Zhang, 2008). Benzer sekilde iliskisel
sermayenin firma degeri Gzerinde etkili oldugu hipotezinin desteklendigi ¢alismalar
da vardir (Ferraro and Veltri, 2011; Wang, 2008). Ayrica Tirkiye baglami icerisinde
farkli yontemlerle yiritilmis olan 6nceki calismalarda da genel olarak iliskisel
sermayenin firma performansi ile anlamli iliski icerisinde oldugu ortaya koyulmustur

(Ozer et al., 2015).

inovasyon Sermayesi Modeli: inovasyon sermayesi bileseninin firma

degerlemesi kararlarinda deger iliskisine sahip oldugunu ifade eden H4, temel
hipotezinin dogrulanabilmesi icin H4aa ve H4ba destekleyici hipotezlerinin
dogrulanabilmesi gerekmektedir. H4ax destekleyici hipotezinin sifir hipotezi
reddedilemeyecektir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore, arastirma ve gelistirme
giderleri muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlari Gzerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir. H4b, destekleyici hipotezinin sifir hipotezi de vyine ayni sekilde
reddedilemeyecektir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gére, maddi olmayan duran
varliklar muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlar lizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir. Bu iki destekleyici hipotezin de H4x temel hipotezini dogrulamamasindan
dolayr elde edilen bulgulara gore inovasyon sermayesi bileseninin, firma
degerlemesi kararlarinda deger iliskisine sahip oldugunu ifade eden H4, temel
hipotezi desteklenememektedir. Elde edilen bu bulgular literatiirdeki bazi
calismalarla da benzerlik gostermektedir. Ornegin italya baglami icerisinde

yurattikleri calismalarinda Ferraro ve Veltri (2011) inovasyon sermayesinin firma
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degeri Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigl sonucuna ulasmiglar ve bu
durumu da bu tarz yenilikgilige dayali faaliyetler sonucunda elde edilen g¢iktilarin
genellikle tahmin edilemez olmasina baglamislardir. Benzer sekilde Yu ve Zhang
(2008) de inovasyon sermayesinin deger yaratilmasi konusunda etkili olmadig

sonucuna ulagiimislardir.

Sirec_Sermayesi _Modeli: Siire¢ sermaye bileseninin firma degerlemesi

kararlarinda deger iliskisine sahip oldugunu ifade eden H5. temel hipotezinin
dogrulanabilmesi icin H5aa ve H5ba destekleyici hipotezlerinin dogrulanabilmesi
gerekmektedir. H5aa destekleyici hipotezinin sifir hipotezi reddedilemeyecektir.
Dolayisiyla elde edilen bulgulara goére, calisan basina genel yonetim giderleri
muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlari (izerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.
H5b, destekleyici hipotezinin sifir hipotezi ise ylizde 10 anlamlilik diizeyinde (B:
0,040*) reddedilebilecektir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore, firma yasi
muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bu iki destekleyici
hipotezden sadece H5ba destekleyici hipotezinin H5. temel hipotezini
dogrulamasindan dolay! elde edilen bulgulara gore sire¢ sermayesi bileseninin,
firma degerlemesi kararlarinda deger iliskisine sahip oldugunu ifade eden H54 temel
hipotezi kismen desteklenmektedir. Elde edilen bu bulgularla paralel olarak
literatlrdeki bazi calismalarda da silire¢ sermayesinin firma degeri (izerinde etkili

oldugu sonuglarina ulasiimistir (Wang, 2008).

Entelektiiel Sermaye Modeli: H6, alternatif hipotezi karsisindaki sifir hipotezi

yluzde 1 anlamlilik diizeyinde (F-degeri: 208,00; P-degeri:0,000) reddedilebilecektir.
Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore, bir biitlin olarak Ohlson Modeli parametreleri
ile birlikte firmanin entelektiiel sermayesi, firmanin piyasa degeri lzerinde anlaml
bir agiklayici glice sahiptir hipotezi desteklenmektedir. Kisacasi Ohlson Modeli ile
birlestirilen entelektiiel sermaye bilgilerinin firma degeri ile anlamli iliski icerisinde
oldugu ve boylelikle de Tirkiye sinai endistrisine uygun bir firma degerleme

modelinin gelistirilebildigi disiinilmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulari genel olarak degerlendirmek
gerekirse; calismanin temel analiz modelini olusturan Ohlson Modeli’ nin Tirkiye

Ozeline uydugu ve bu model lzerinden belirli gostergeler yardimiyla 6lgiilen insan
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sermayesinin, iliskisel sermayenin ve slre¢ sermayesinin firma degeri lzerinde etkili
olduklari sonuglarina ulasilmistir. Ancak iliskisel sermayenin ve siire¢ sermayesinin
firma degeri lGzerindeki etkilerinin kismi olduguna dikkat cekmek gerekmektedir.
Diger taraftan inovasyon sermayesinin firma degeri Gizerinde herhangi bir etkisinin
oldugu bulgusuna ulasilamamistir. Son olarak Ohlson Modeli’ nin yaninda
entelektlel sermaye bilgileri ile birlikte, Tirkiye sinai endistrisine uygun bir firma

degerleme modelinin gelistirildigi distinilmektedir.
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7. SONUC

GUnUmuzin modern organizasyonlari hayatta kalabilmek igin geleneksel
ekonomide 6nemi ¢ok fazla hissedilmeyen ve bilgi ve yenilik temelinde sekillenen
bir takim becerilere ve yeterliliklere gittikce daha bagiml hale gelmislerdir. Bu
beceriler lGzerinde hizli bir sekilde uzmanlasmaya devam edildik¢e, geleneksel
finansal tablolar entelektliel sermaye olarak nitelendirilen bu becerileri 6lgme
konusunda yetersiz kalmis, diger taraftan sermaye piyasalari igerisinde bu tarz
varliklar fiyatlandirilmaya devam etmistir. Bu uyumsuzlugun sonucunda da
firmalarin piyasa degerleri ile bu geleneksel finansal tablolar (zerinden 6&lgllen
defter degerleri arasinda farklar - bosluklar olusmaya baslamis ve bu boslugu
ortadan kaldirmak amaciyla da literatiir igerisinde deger iliskisi olarak isimlendirilen
¢alismalar agirlik kazanmaya baslamistir. Deger iliskisi calismalarinda gerek duyulan
ampirik model ihtiyacinin, muhasebe bilgileri ile bir varhgin piyasa degeri arasinda
direk bir iliski kurulabilmesine olanak taniyan Ohslon (1995) degerleme modeli (OM)
tarafindan karsilandigi goérilmektedir. Bu c¢alismalar igerisinde ise kiiresel
piyasalarda can alici bir rekabet yontemi olarak ¢ok fazla dikkatleri Gizerine ¢ekmis
olmasindan dolayl akademisyenler ve isletme uzmanlari tarafindan entelektiel
sermaye Uzerine yogunlasildigi gérilmektedir.

Bu cerceveden hareketle bu calismada, piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki boslugun aciklanabilmesi Ulzerindeki tartismalara katki saglamak
amaciyla, ilk olarak Ohslon (1995) degerleme modelinin Tirkiye 6zeline uyup
uymadigl incelenmis ve daha sonrasinda ise Ohlson Modeli igerisindeki ‘diger
bilgiye’ karsilik olarak entelektiiel sermaye bilesenlerinin degerleme modeli icerisine
dahil edilmesiyle olusturulan farkli modeller lzerinden, bilesenlerin firmanin piyasa
degeri ile olan iliskileri analiz edilmistir. Calismada yapisal sermayenin alt bilesenleri
olan inovasyon ve sire¢ sermayelerinin de ayri birer ES bileseni olarak
degerlendirildigi dort bilesenli ayrimi benimseyen calismalar takip edilmis ve
entelektiiel sermaye; insan sermayesi, iliskisel sermaye, inovasyon sermayesi ve
sliire¢c sermayesi olarak dort bilesene ayrilarak, dnceki akademik calismalarla da

desteklenmis gostergeler Uzerinden incelenmistir. Son olarak Ohlson Modeli ile
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birlikte entelektliel sermaye bilesenleri icerisinde yer alan bilgilerden de
faydalanilarak uygun bir firma degerleme modelinin gelistirilmesi amaglanmistir.

Bu amaclar dogrultusunda belirlenen hipotezlerin test edilebilmesi igin 2004-
2014 yillari arasinda Borsa istanbul Sinai Endeksi icerisinde faaliyet gdsteren ve
bilgilerine eksiksiz bir sekilde ulasilabilen halka agik firmalarin dahil edildigi
orneklem Uzerinden Stata 13.1 ve Eviews 8 istatistiksel paket programlari
kullanilarak gesitli panel veri analizleri yapilmigtir. Bu analizlerden énce veriyi daha
iyi taniyabilmek icin degiskenlerin tanimlayici istatistikleri, korelasyon analizi
sonuclari, kurulan modeller icerisinde coklu dogrusal baglanti probleminin olup
olmadig ve son olarak degiskenlere ait tiim serilerin seviye itibari ile duraganliklari
incelenmistir. Veri ile ilgili genel bir kaniya sahip olduktan ve herhangi bir problemle
karsilasiimadigindan dolayi panel veri tahmin modellerinden hangisinin sahip olunan
panel veri seti i¢cin daha uygun oldugunun belirlenebilmesi amaciyla model
belirleme testleri yapilmis ve sabit etkiler modelinin veri setine en uygun tahmin
modeli olduguna karar verilmistir. Daha sonra sabit etkiler panel veri analizi ile ilgili
tahmini yapilan modellerin hepsinde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay
kesitsel bagimlilik problemlerinin oldugu gorilmis ve analiz sonuglari Gzerindeki bu
problemleri giderebilmek icin Rogers kiimelenmis standart hatalar ile Driscoll-Kraay
direngli standart hatalar panel veri tahmin yontemleri kullaniimistir. Ayrica analiz
modellerinin dinamik bir yapiya da sahip olabilecekleri ve modeller igerisinde i¢sellik
probleminin de olabilecegi dikkate alinarak Sistem-GMM dinamik panel veri tahmin
yontemi de analiz modellerine uygulanmistir.

Rogers, Driscoll-Kraay ve Sistem-GMM analiz yontemleri sonucunda elde
edilen bulgulara gére; OM’ nin istatistiksel olarak Tilrkiye 6zeline uydugu ve defter
degeri ve anormal kar degiskenlerinin piyasa degeri lzerinde, farkli sermaye
piyasalari Gzerinde analizleri yapilmis 6nceki calismalarla da tutarli olarak (Al-Ali,
2003; Eloff and de Villiers, 2015; Liu et al., 2009; Yu et al., 2009), istatistiksel olarak
anlaml bir pozitif etkiye sahip olduklari sonuglarina ulasilmistir. ikinci olarak, insan
sermayesi icin belirlenen personel giderleri ve ¢alisan basina net satislar gostergeleri
OM icerisine dahil edilmis ve insan sermayesi bileseninin deger iliskisinin
incelenecegi insan sermayesi modeli tiiretilmistir. Bu model lzerinden (i¢ yonteme

gore yapilan analiz sonuglarina gore personel giderleri ve ¢alisan basina net satislar
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gostergelerinin firmanin piyasa degeri Gizerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif
etkiye sahip olduklari bulgularina ulasiimistir. Uclinii olarak, iliskisel sermaye igin
belirlenen pazarlama giderleri ve net satislar blylime orani gostergeleri, OM
icerisine dahil edilmis ve iliskisel sermaye bileseninin deger iliskisinin incelenecegi
iliskisel sermaye modeli tlretilmistir. Bu model (izerinden li¢ yonteme gore yapilan
analiz sonuglarina gore, pazarlama giderleri gostergesinin firmanin piyasa degeri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif etkiye sahip oldugu, ancak net satiglar
bliyime orani gostergesinin ise her (ic yonteme gore de firmanin piyasa degeri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi bulgularina ulasiimistir.
Dordiinci olarak ise inovasyon sermayesi icin belirlenen ar-ge giderleri ve maddi
olmayan duran varliklar gostergeleri, OM icerisine dahil edilmis ve inovasyon
sermayesi bileseninin deger iliskisinin incelenecegi inovasyon sermayesi modeli
turetilmistir. Bu model lizerinden Rogers ve Driscoll-Kraay yontemleri ile yapilan
analiz sonuclarina goére, maddi olmayan duran varliklar gostergesinin firmanin
piyasa degeri lUzerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif etkiye sahip oldugu,
ancak dinamik Sistem-GMM tahmin ydntemine gore ise istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip olmadigi bulgularina ulasilmistir. Ar-ge giderleri gostergesinin ise her
U¢ yonteme gore de firmanin piyasa degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigi bulgularina ulasiimistir. Besinci olarak son entelektiel
sermaye bileseni olan silire¢ sermayesi icin belirlenen calisan basina genel yénetim
giderleri ve firmanin yasi gostergeleri, OM icerisine dahil edilmis ve slire¢ sermayesi
bileseninin deger iliskisinin incelenecegi slire¢ sermayesi modeli tlretilmistir. Bu
model lzerinden (¢ yonteme gore yapilan analiz sonuglarina gore, firmanin yasi
gostergesinin firmanin piyasa degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif
etkiye sahip oldugu, ancak ¢alisan basina genel yonetim giderleri gostergesinin ise
her ¢ yonteme gore de firmanin piyasa degeri lzerinde istatistiksel olarak anlamh
bir etkiye sahip olmadigi bulgularina ulasiimistir. Son olarak Edvinsson ve Malone
(1997) un cizdigi cerceve icerisinde ES gostergelerinin OM parametreleri ile birlikte
kullanilmasiyla, firmalar arasinda kiyaslamalar yapilabilmesine olanak taniyacak bir
firma degerleme modelinin gelistiriimesi amacindan hareketle defter degeri,
anormal kar ve entelektiiel sermaye gostergeleri lzerinden entelektliel sermaye

modeli belirlenmistir. Bu model (zerinden (¢ yonteme gore yapilan analiz
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sonuglarina gore; genel olarak anlamh bir model elde edilmistir. Ayrica Rogers ve
Driscoll-Kraay yontemlerine gére modelin R? degeri incelendiginde ise entelektiel
sermaye gostergelerinin OM icerisine dahil edilmesinden sonra, modelin aciklayici
kapasitesi 0,340’dan 0,447’ye yikseldigi bulgusuna ulasiimistir. R? degerindeki bu
onemli artis, entelektiiel sermayenin firmanin piyasa degeri Uzerindeki ilave
aciklayici gliclint gostermektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulari genel olarak degerlendirmek
gerekirse; ¢alismanin temel analiz modelini olusturan Ohlson Modeli’ nin Tirkiye
Ozeline uydugu sonuglarina ulasiimistir. Wang (2008) herhangi bir firmanin gergek
degerinin belirlenmesinde insan kaynaklari, beceriler, bilgiler, stregler ve yenilikgilik
kapasitesi gibi maddi olmayan varliklarin da dikkate alinmasi gerekliligi lGizerinde
durmustur. Ayni sekilde, bilgi toplumlarinda insan sermayesinin sirdurilebilir bir
rekabet avantajinin elde edilmesinde 6nemli bir kaynak olarak goérilmesinden
dolayi, Gavious ve Russ (2009) ve Swartz vd. (2006) gibi arastirmacilar firma
degerlerinde yasanan beklenmedik degisim sebeplerinin basinda, insan sermayesi
gibi 6nemli bir deger belirleyicisinin degerleme modelinin disinda birakilmasina yani
goz ardi edilmesine baglamaktadirlar. Bu gorislerle de paralel olarak, Sistem-GMM
yontemi ile yapilan analizler icerisinde insan sermayesi bileseninin firma piyasa
degeri ile olan iliskisi butlinlyle kabul edilebilmis ve iliskisel sermayenin ve siireg
sermayesinin ise firma degeri lzerinde kismen de olsa etkilerinin oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan Sistem-GMM yo6ntemine gore, inovasyon sermayesinin
firma degeri Uzerindeki etkisi ile ilgili bulgulara ulasilamamistir. Kendi
arastirmalarinda da inovasyon sermayesinin firma degeri (izerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadigl sonucuna ulasan Ferraro ve Veltri (2011) bu durumu,
yenilikcilige dayal faaliyetler sonucunda elde edilen ciktilarin genellikle tahmin
edilemez olmasina baglamislardir.

Bu bulgulardan hareketle, piyasa katilimcilari nezdinde deger iliskisi tespit
edilen insan sermayesi basta olmak lzere diger entelektiiel sermaye bilesenleri ile
ilgili ayrintil bilgilerin yer aldigi ayri bir Uluslararasi Finansal Raporlama Standardinin
olusturulmasina ihtiya¢ duyuldugu distindlmektedir. Bu standardin olusturulmasiyla
en uygun yatirim kararlarinin verilebilmesi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde

dagitilabilmesi ve giiniimiz bilgi-yogun isletmelerin finansal raporlama ihtiyaclarinin
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karsilanabilmesi daha da kolaylastirilacaktir. Yonetim bakis agisina gore elde edilen
bulgularin degerlendirilmesi gerekirse, ES Ulizerinde vyapilacak gelistirmeler ve
iyilestirmeler kesinlikle firmanin piyasa degerine katki saglayacaktir. Bununla birlikte
yonetim, kilresel piyasalarda firmanin uzun donemli rekabetini en Ust dizeye
cikartmak icin kit kaynaklarini farkli ES bilesenleri Uzerinde ©nceliklendirmesi
gerekmektedir. Calismada, en uygun kaynak planlamasini etkin bir sekilde
yapabilmek igin yonetimin oncelikli ES bilesenlerini belirleyebilmeleri konusunda
yardimci olabilecek deneysel kanitlara ulasiimistir. Ornegin ilk olarak insan
sermayesini artirmak icin yonetimin Ucretlendirme sozlesmeleri lizerine daha fazla
kaynak tahsis etmesi gerekmektedir. iliskisel ve siire¢ sermayelerini gelistirmek icin
ise siraslyla pazarlama giderlerine daha fazla kaynak tahsis etmeli ve firmanin
istikrarini korumasi icin gerekli dnlemleri almasi gerekmektedir.

Son olarak Ohlson Modeli’ nin yaninda entelektiiel sermaye bilgileri ile
birlikte, Turkiye sinai endustrisine uygun bir firma degerleme modelinin gelistirildigi
disunidlmektedir. Dolayisiyla bu tarz firmalardan menkul kiymet alim satimini
planlayan kurumsal ve/veya bireysel yatinmcilar, kendi isletme degerleme
modellerini olustururken ES modeli icerisinde yer alan ES gostergelerini de dikkate
almalari tavsiye edilmektedir. Entelektlel sermayenin gliinimiiz organizasyonlari
icerisinde onemli bir deger belirleyicisi durumuna gelmis olmasindan dolayi,
firmalarin entelektliel sermaye hakkindaki bilgileri olmaksizin sermaye piyasalarinin
etkin bir gériinim kazanamayacagi ileri siriilebilecektir.

Bu ¢alisma OM cercevesinden hareketle géstergeler yardimiyla dort bilesenli
bir ayrimi benimseyerek ES bilesenlerinin deger iliskisinin Tlrkiye baglami igerisinde
incelendigi ilk ¢calismadir. Calismanin diger bir 6zgunlGgl ise analiz modellerinin
dinamikliginin ve bagimsiz degiskenlerin igsellik gosterebilme olasiliklarinin dikkate
alinarak analizlerin yapilmis olmasindan gelmektedir. Ancak ¢alismadan elde edilen
tim bulgular c¢alismanin  kisitlari ve kapsami géz oOninde bulundurularak
degerlendirilmelidir. Ornegin entelektiiel sermayenin tanimlanmasi, bilesenlerine
ayrilmasi ve olglilmesi konularinda, arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan ortak
bir fikir birligine varilamamis olmasi, konu ile ilgili genel bir cercevenin
olusturulamamasina neden olmustur. Ayrica Tlrkiye’de sermaye piyasasinin ve veri

depolama araclarinin ¢ok fazla gelismemis olmasindan dolayr sinirli bir zaman
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cergevesi icerisinde arastirma orneklemine yeterli sayida firma alinamamis ve bu
firmalar ile ilgili de yeteri kadar bilgiye ve veriye ulasilamamistir. Kapsam olarak da
sadece BIST-SINAI endeksinde islem géren isletmelerin segilmis olmasindan dolays,
farkh tlkelerin farkh sektorleri Gzerinde ayni yontemlerle yapilacak ¢alismalar, farkh
sonuglarla karsilagiilmasina neden olabilecektir. Bu nedenle galisma igerisinde elde
edilen bulgular, Borsa istanbul’da islem géren sanayi sirketleri acisindan arastirma
dénemi icerisinde degerlendiriimelidir. Gelecekte yapilacak arastirmalar ise bu
calismadan elde edilen bulgularin genellestirilebilmesi igin diger sektorler tizerine ve
diger gelismis Ulkelerdeki sermaye piyasalarina yapilabilecektir. Ayrica benzer
yontemlerin kullanildigi bir calisma, (¢ bilesenli yontem Uzerinden de yapilabilecegi
gibi farkh bilesen gostergelerinin kullaniimasiyla da yapilabilecektir. Diger taraftan
bu calisma icerisinde bilesenler arasindaki etkilesimlerin géz ardi edilmesinden
dolayi, gelecekte yapilacak arastirmalar bu etkilesimleri de dikkate alarak

yapilabilecektir.
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OZGECMIS

ilhan CAM, 1989 Yilinin Kasim Ayinda Eskisehir’de diinyaya gelmistir. ilk, orta
ve lise egitim hayatini Eskisehir'de tamamladiktan sonra 2008 yilinda kazanmis
oldugu Selcuk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi isletme B&limiini (Il.
Ogretim) 2013 Yilinin Haziran Ayinda 3,53’lik akademik ortalama ile dereceye
girerek tamamlamistir. Ayni yilin Eylil Ayinda Gebze Teknik Universitesi isletme
Fakiiltesi'nde Arastirma Gérevlisi olarak calismaya ve Gebze Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Ana Bilim Dal’nda yiksek lisans egitimine

baslamistir.
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