T.C.

AYDIN ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
2024-YL-316

COVID 19 ONCESI VE SONRASI GIDA, TUTUN VE ICECEK
SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN ENTELEKTUEL
SERMAYELERINDEKI DEGISIMIN ANALIZi: PANEL VERI
ANALIZI

HAZIRLAYAN
Ayeca KUNKCU

TEZ DANISMANI
Doc. Dr. Umut Tolga GUMUS

AYDIN-2024



OZET

COVID 19 ONCESI VE SONRASI GIDA, TUTUN VE iCECEK SEKTORUNDEKI
SIRKETLERIN ENTELEKTUEL SERMAYELERINDEKI DEGiISIMIN ANALIZi:
PANEL VERI ANALIZI

Ayca KUNKCU

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Damismant: Dog. Dr. Umut Tolga GUMUS
2024, XV11+84 sayfa

Isletmelerin temel amaci kar oranlarmi maksimize ederek, optimal seviyeye
ulastirmaktir. Isletmelerin kar amaciyla hareket etmeleri sebebiyle finansal degerler ve
varliklar belirleyici kabul edilmektedir. Bu durum hep boyle kabul edilse de yenilenen
piyasa kosullar1 ve teknolojiyle birlikte temel amag kar elde etmenin yaninda sirket degerini
korumak ve yiikseltmek olmustur. Sirketlerin ge¢miste varliksal ve finansal faaliyetleri
deger yaratmaktayken, suanda sahip olduklar1 entelektiiel varliklar ve birikimler deger
yaratmaktadir. Stirekli gelismekte olan piyasa sartlari ve teknolojiyle birlikte sirketlerin
sahip oldugu teknolojik altyapi, calisanlarin altyapis1 ve miisteri altyapisi bu degeri yaratan
baslica faktorlerdir. Sirketlerin degerlerini belirleyen bu faktérler bilgi sermayesinin de
temelini olusturmaktadir. Entelektiiel sermaye bir isletmenin bilgi sermayesini temsil
etmektedir. Bilgi birikiminin degere doniistiiriilmesidir. Calisanlarin bilgi birikiminin,
yenilenmis teknolojik altyapinin, siirekli giincel kalan sirket misyonunun inovasyonla uyum

icerisinde sirketin degerini ylikseltmesidir.

Giiniimiizde gergeklesen olay ve durumlarin piyasa kosullarini etkiledigi
goriilmektedir. Sirketlerin deger ve risk skalasi her gecen giin degiserek olusan durum ve
olaylara uyumlu bir hale getirilmeye calisilmaktadir. Sirketler sahip olduklar1 entelektiiel
varliklar sayesinde, sirketin karsilasacagi risk faktorlerine karsi stratejik unsurlar ve
yontemler gelistirebilmektedir. Bu agidan entelektiiel sermayenin olgiiliip degerlendirilmesi
onem kazanmaktadir. Sirketler olusacak olan risk faktorlerine karsi, entelektiiel sermayenin
etkisine bakarak, onceden degerlendirmeler yapabilecek ve bu durumla bas edebilecek
stratejiler gelistirebilecektir. Firmalar i¢in karsilasilacak risk durumlarinin énceden analiz
edilerek, olusacak risklere karsi stratejiler gelistirmek ¢ok 6nemlidir. Bu durum sirketlerin

stirdiiriilebilir olmasini saglamaktadir.



Bu ¢alismanin amaci1 Covid 19 donemi Oncesi ve sonrasindaki donem olmak tizere
Gida, Tiitiin ve Igecek Sektoriindeki firmalarin entelektiiel sermayelerindeki degisimin
incelenmesi ve entelektiiel sermayenin firma riski tizerindeki etkisinin panel veri analiziyle
analiz edilmesidir. Calismada BiST’te faaliyet halinde olan Gida, Tiitiin ve Icecek
Sektoriindeki 24 firmanin, ger¢eklesen Covid 19 pandemi dénemi Oncesi ve sonrasi olmak
tizere 8 yillik verileri analiz kapsamina alinmistir. Veri seti 2015-2022 yillar1 arasindaki
bilango Vverileriyle olusturulmustur. Olusturulan veri setinin 2 farkli entelektiiel sermaye
6l¢tim degeri olan Tobin Q ve PD/DD orani hesaplanarak entelektiiel sermaye degerleri elde
edilmistir. Caligmanin birinci boliimiinde, elde edilen entelektiiel sermaye degerleri ilk
olarak yil bazinda degerlendirilmis, daha sonra Covid 19 pandemi dénemi 6ncesi Ve sonrasi
olmak tizere 2015-2018 ve 2019-2022 yillar1 arasinda ikiye ayrilarak degerlendirmeler
yapitlmistir.  Calismanin ikinci boliimiinde ise, entelektiiel sermaye degerlerinin firma
riskine etkisini 6lgmek amaciyla panel veri analizi uygulanmistir. Analiz neticesinde; ele
alman birinci bagimli degisken olan Kredi Riski tizerinde, en gii¢lii etkiye sahip olan
degisken Ozkaynak Karlihig: iken, etki yonii negatif olarak goriilmektedir. Bu durum
Ozkaynak Karliligidaki 1 birimlik artisin, Kredi Riski iizerinde yiiksek oranda negatif etki
iiretecegi anlammna gelmektedir. Ikinci bagimli degisken olan Likidite Riski iizerinde en
giiclii ve anlamli etkiye sahip olan degiskenin Aktif Karliligi degiskeni oldugu tespit
edilmigtir. Aktif Karlilig1 degiskeninin bagimli degisken lizerinde pozitif ve giiglii bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum Aktif Karliligi degiskenindeki 1 birimlik artigin
Likidite Riski tizerinde yiiksek oranda pozitif bir etkiye sebep olacagini gostermektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Entelektiiel Sermaye, Panel Veri Analizi
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PANEL DATA ANALYSIS
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The main objective of businesses is to maximize profit rates and reach an optimal
level. Financial values and assets are considered to be determinant due to the fact that
businesses act for profit. Although this has always been the case, with the renewed market
conditions and technology, the main objective has been to protect and increase the value of
the company in addition to earning profit. While in the past, companies' asset and financial
activities created value, now their intellectual assets and accumulations create value. With
the ever-evolving market conditions and technology, the technological infrastructure,
employee infrastructure and customer infrastructure are the main factors that create this
value. These factors that determine the value of companies also form the basis of knowledge
capital. Intellectual capital represents the knowledge capital of an enterprise. It is the
transformation of knowledge into value. It is the knowledge of employees, renewed
technological infrastructure, constantly updated company mission in harmony with

innovation to increase the value of the company.

Today's events and situations have an impact on market conditions. The value and
risk scales of companies are changing day by day and they are trying to be harmonized with
the situations and events that occur. Thanks to their intellectual assets, companies can
develop strategic elements and methods against the risk factors that the company will face.
In this respect, it is important to measure and evaluate intellectual capital. By looking at the
impact of intellectual capital against the risk factors that will occur, companies will be able
to make evaluations in advance and develop strategies to cope with this situation. It is very
important for companies to analyze the risk situations to be encountered in advance and to
develop strategies against the risks that will occur. This ensures that companies are
sustainable.



The aim of this study is to examine the change in the intellectual capital of firms in
the Food, Tobacco and Beverage Sector before and after the Covid 19 period and to analyze
the effect of intellectual capital on firm risk with panel data analysis. In the study, 8-year
data of 24 firms in the Food, Tobacco and Beverage Sector operating in the BIST, before
and after the Covid 19 pandemic period, were included in the scope of the analysis. The data
set was created with balance sheet data between 2015 and 2022. The intellectual capital
values of the data set were obtained by calculating 2 different intellectual capital
measurement values, Tobin's Q and PD/DD ratio. In the first part of the study, the
intellectual capital values obtained were first evaluated on a yearly basis, and then
evaluations were made by dividing the years 2015-2018 and 2019-2022 into two, before and
after the Covid 19 pandemic period. In the second part of the study, panel data analysis was
applied to measure the effect of intellectual capital values on firm risk. As a result of the
analysis, the variable with the strongest effect on the first dependent variable, Credit Risk, is
Return on Equity, while the direction of the effect is negative. This means that a 1-unit
increase in Return on Equity will have a highly negative effect on Credit Risk. It is
determined that the variable with the strongest and most significant effect on the second
dependent variable, Liquidity Risk, is the Return on Assets variable. It is seen that the
Return on Assets variable has a positive and strong effect on the dependent variable. This
shows that an increase of 1 unit in the Return on Assets variable will have a highly positive

effect on Liquidity Risk.

KEY WORDS: Intellectual Capital, Panel Data Analysis
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GIRIiS

Isletmelerin temel amaci, kir oranlarmni maksimize ederek en yiiksek seviyeye
ulagsmaktir. Geleneksel olarak finansal degerler ve varliklar, bu hedefin belirleyici unsurlari
olarak kabul edilmistir. Ancak, piyasa kosullarinin ve teknolojinin hizla degismesiyle
birlikte, isletmelerin ana hedefi yalnizca kar elde etmek degil, ayn1 zamanda sirket degerini
korumak, artirmak ve siirekliligi saglamak olmustur. Giiniimiizde piyasa kosullarinin siirekli
olarak degismesiyle isletmeler, siirekliligi saglamakta zorlanmaktadir. Isletmelerin siireklilik
unsuru olan finansal varliklari, maddi olmayan varliklarla desteklenmelidir. Gegmiste
sirketlerin degeri fiziksel ve finansal varliklarla 6l¢iiliirken, glinlimiizde entelektiiel varliklar

ve bilgi birikimi stirekliligi saglayan bir deger haline gelmistir.

Stirekli gelisen piyasa kosullar1 ve teknoloji; sirketlerin sahip oldugu teknolojik
altyapiyi, calisanlarin bilgi ve deneyimini, miisteri iligkileri gibi faktorleri deger yaratmada
Oon plana ¢ikarmaktadir. Bu faktorler, ayni zamanda bilgi sermayesinin de temel
bilesenleridir. Entelektiiel sermaye, bir isletmenin bilgi sermayesinin degere doniistiiriilmesi
anlamma gelmektedir. Entelektiiel sermaye kapsaminda c¢alisanlarin bilgi birikimi,
yenilenen teknolojik altyapir ve siirekli gilincel tutulmast gereken sirket misyonu,
inovasyonla uyum icinde sirket degerinin artmasini saglamaktadir. Entelektiiel sermaye ile
sirketler maddi olmayan varliklarin1 degerlendirerek, elde ettikleri rakamlarla gelecek yillar

tizerinde 6ngoriiye sahip olabilmektedir.

Gilinlimiizde meydana gelen teknolojik gelismeler, olaganiistii durumlar, dogal
afetler, salgin hastaliklar, ekonomik kriz vb. bir¢ok unsur piyasa kosullarin1 énemli dlgiide
etkilemektedir. Sirketlerin deger ve risk skalasi, piyasa kosullarinin ve teknolojinin hizla
degismesiyle siirekli olarak evrilmekte ve bu dinamik ortama uyum saglamakta giicliik
cekmektedir. Ortaya ¢ikan yeni ekonomik unsurlar, rekabet kosullar1 ve teknolojik
yenilikler, sirketlerin stratejik planlarini siirekli gozden gegirmesini ve uyarlamasini
gerektirirken, bu silire¢ ayn1 zamanda belirsizlik ve karmagsikligt da beraberinde
getirmektedir. Bu baglamda sirketler, mevcut varliklarini koruma ve yeni firsatlar
degerlendirme konusunda biiyiik bir miicadele verirken risk unsurlariyla da karsi karsiya

kalmaktadir. Bu noktada sirketler acisindan entelektiiel sermaye deger kazanmaktadir.

Sirketler, sahip olduklar1 entelektiiel varliklar sayesinde karsilasacaklar1 risk

faktorlerine kars1 stratejik unsurlar ve yoOntemler gelistirebilmektedir. Entelektiiel



sermayenin sayisal degerler haline getirilerek ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi bu noktada
biiylik 6nem tagimaktadir. Sirketler, sahip olduklar1 entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesiyle fon
ihtiyaclarini, biiylime potansiyelini, yatirim unsurlarini, piyasa degerini ve rekabet
avantajlarin1  gorebileceklerdir.  Boylelikle potansiyel risk  faktorlerini  dnceden
degerlendirerek, bu risklerle basa ¢ikabilecek stratejiler gelistirebileceklerdir. Firmalar i¢in
karsilagilacak risk durumlarmin onceden analiz edilmesi ve bu risklere karsi stratejiler
gelistirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu durum, sirketlerin siirdiiriilebilirligini saglamada

kritik bir rol oynamaktadir.



1. BOLUM

1. GIDA TUTUN VE ICECEK SEKTORU VE COVID 19 PANDEMIi DONEMININ
ETKISI

1.1. Gida Tiitiin ve Icecek Sektorii

Insanlarin yasamlarim siirdiirebilmeleri i¢in bazi temel ihtiyaglar1 vardir. Bu temel
ihtiyaglar beslenme, giyinme ve barmmmadir. Giyinme ve barinma insanlarin farkli
fonksiyonlarla idare edebilecekleri faktorler iken beslenme, fonksiyonu olmayan
zorunlulugu kapsayan bir faktordiir. Insanlarin yasamlarini devam ettirebilmeleri igin,
yiyecek ve igecek ihtiyaglarinin giderilmesi gerekmektedir. Bulundugu onemli konum
neticesinde gida ve igecek sektdriiniin, Kesintisiz iiretim yapma ve piyasadaki talebi
karsilama zorunlulugu bulunmaktadir. Bu nedenle sektor, piyasadaki duruma bakmaksizin
stirekli arz halinde olmalidir. Gida ve igecek sektoriinde imalat yapan firmalarin, diger
sektorlerdeki firmalardan farki az stok tutmalari ve trettikleri mallarin kalite standartlarina
uyumlu olmasi gerektigidir. Ozen ve titizlik gdsterilmesi gereken gida ve igecek iiriinlerinin,
insan sagligini negatif yonde etkilememesi i¢in gerekli prosediir ve kontroller saglanmasi
gerekmektedir. Bu durum iiretim yapan fabrikanin tiretim asamasinda kullandigi makine,

techizat, yan triinler vb. bir¢ok unsuru kapsamaktadir. (Akin, 2012:29-30)

Tiitliin sektorii ise devlet kontroliinde tiretimi ve dagitimi siirdiiriilen, belirli standart
ve sartlara uygun tiretim zorunlulugu olan bir sektordiir. Tiitlin {irlinlerinin iiretim uygulama

sartlar1 kati ve keskin kurallara tabidir.

Tiitlin sektorii insanlarin yasaminda zorunluluk ifade etmemektedir. Fakat tiitin
tirtinlerinin kullanimimin artmasiyla birlikte insanlarda bagimlilik duygusu ortaya ¢ikmis ve
tirtinlerin kullanimi insanlar igin zorunlu hale gelmeye baslamistir. Giiniimiizde insanlarin
hayatindaki olumsuz olaylar ve gergeklesen degisimler sonucunda, psikolojik sarsintilar ve
¢okiisler olusmaya baslamistir. Insanlar bu durumu tiitiin {iriinlerini kullanarak
iyilestirebilme diislincesi ile tiitiin iriinlerine sik¢a bagvurur hale gelmistir. Dolayisiyla
mutlu psikolojinin de mutsuz psikolojinin de destekgisi tiitiin {iriinleri olmaya devam

ettikge, piyasadaki satis ve arz oranlar1 da artmaya devam etmistir.



1.1.1. Gida Tiitiin ve I¢cecek Sektoriinde Pandeminin Etkisi

Korona virtisii 17.11.2019 tarihinde Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikarak kisa
stirede tiim diinyaya yayilmigtir. 11.03.2020 tarihinde salgin olarak ilan edilmesiyle birlikte
tiim diinya tlkelerinde; giinliik hayata, ekonomiye ve yasamsal faaliyetlere etkisi goriillmeye
baslanmistir. Uretimde ve tiiketimde ani diisiisler olmus, tedarik zincirinde bozulmalar
meydana gelmistir. Bu bozulmalar gesitli firmalarin kapanmasina, birgok firmanin sektor
degistirmesine ve yeni mamuller tiretmesine sebep olmustur. (Cinel, 2020:126) Covid 19
salgininin; seyahat kisitlamalari, gegici siireyle magaza ve aligveris merkezlerinin
kapatilmasi, firmalarin tiretimlerine ara vermesi, sokaga ¢ikma kisitlamalarinin uygulanmasi
gibi temel kisitlar1 beraberinde getirmesi s6z konusu olmustur. Bu durum genisletici maliye
politikalarinin genis bir yelpazede uygulanma zorunlulugunu beraberinde getirmistir.
(Soylu, 2020:171)

Covid 19 salgii tiim sektorleri ekonomik anlamda etkiledigi gibi gida, tiitiin ve
icecek sektortinii de derinden etkilemistir. Gida sektoriinde; paketli gida iiretimi yapan
firmalar miisteri kaybina ugrarken, dogal igerikli ve saglikli iiriin imalat eden firmalarin kar
oranlar1 artis gostermistir. Icecek sektdriinde de ayni sekilde saglikli igecekler rovansta
kalarak yiikselme gosterirken, katkili ve sagligi uyarict etkide bulunan igecekler tiiketici
kaybina ugramistir. Tiitlin triinleri igin istatistikler biraz daha farklidir. Saglik agisindan
tiitin  trlinlerinin de tiiketici saghigini tehdit ettigi yapilan laboratuvar arastirmalar
sonucunda kanitlanmistir. Fakat salgin doneminde evde gegirilen vakit ve getirilen
kisitlamalar sonucunda, insanlarin bir kismi bu durumdan mutlu olup saghgma dikkat
ederek tiitiin triinlerinden uzaklasirken, bir kismi da bu durumu i¢ sikint1 ve panik haline
getirerek tiitiin tirlinlerine yonelmistir. Genel itibariyle 3 imalat sektoriiniin de ortak paydada

etkilendigi durum tedarik ve dagitim siirecleri olmustur.

Ayrica pandemi doneminde getirilen sokaga ¢ikma yasaklariyla, sirket i¢i ¢alisanlar
cevrimigi ¢alisma metoduna gegis yapmustir. Cevrimigi ¢aligma metodu sirket i¢i iletisim ve
orgiitlenmelerin zayiflamasina neden olmustur. Bu durum sirket stratejilerinin olusturulmasi
ve gelistirilmesinde aksakliga yol agmus, calisan iliskilerinin ve ydnetim siireglerinin
zayiflamasina neden olmustur. Olusan durum neticesinde sirketlerin entelektiiel varlik
olusumu zayiflayarak, entelektiiel giic kaybina sebep olmustur. Entelektiiel sermayenin
tizerinde pozitif yonde etki olusturan durum ise; getirilen yasaklar sonucu ¢evrimigi satiglara

onem verilmesiyle calisanlar ve yoneticiler arasinda yeni beyin firtinalari yapilmis,
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inovasyona uyumlu yeni stratejiler, gevrimigi toplantilarla gelistirilmeye baslamistir. Suanda
pandemi doneminden kalma bir aliskanlik haline gelen ¢evrimigi toplantilar tiim sektorlerin
vazgecilmezi olarak kolay degerlendirme ve toplanma metodu haline gelmistir. (Demir ve
Esen, 2021:89)

1.2. Kuramsal Cerceve
1.2.1. Entelektiiel Sermayenin Tanimi

Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak 1697 yilinda J.K.Galbraith tarafindan ileri
stirilmiis bir kavramdir. J.K.Galbraith entelektiiel sermayeyi “beyni alakadar eden
entelektiiel islemlerin timi” olarak tanmimlamistir. Bu tanimin ardindan 1991 yilinda
Thomas Stewart daha modern ve organisyonel yapiya uygun yaklagmis ve entelektiiel
sermayeyi “firmalara piyasada rekabet avantaji saglayan, firmada ¢alisan personelin bildigi
her seyin toplami” olarak tanimlamistir. (Olger ve Sanal, 2007:480-481) Thomas Stewart
entelektiiel sermayeyi tanimladigi ve kendi yazmis oldugu kitapta “Zenginlik yaratmak
tizere kullanima sunulabilen entelektiiel malzemedir. Yani bilgi, enformasyon, entelektiiel
miilkiyet ve deneyimdir.” seklinde tanimlamistir. (Yoriikk ve Erdem, 2008:398). Entelektiiel

sermayenin literatiirdeki diger tanimlarina bakildiginda;

e Brooking (1996), entelektiiel sermayeyi, “firmalarin islemlerini siirdiirebilmesine

olanak tantyan maddi olmayan varliklarin timii” olarak,

e Ik profesyonel entelektiiel sermaye yoneticisi olarak bilinen L.Edvinsson (1997)
ve Skaikh (2004) “degere doniistiiriilebilen bilgi” olarak,

e Guthrie (2000); <’Bir firmanin maddi olmayan varliklarinin degeri’’ olarak,

e Advinson ve Malone (1997) “* Bir isletme icin degerli olan miisteri sermayesi,
insan sermayesi ve yapisal sermaye seklinde siniflandirilabilen bilgi’’ olarak, (Uzay ve
Savas, 2003:165)

e Cetin (2005), “’entelektiiel sermaye, isletmelerin ¢evrede olusan pozitif ve negatif
durumlara gore galisanlariyla birlikte uyum saglama yetenegi ve bu durumlar1 analiz ederek
faaliyette bulunma fiili>* olarak, (Cetin, 2005:360-361)



o Geleneksel muhasebe anlayisi ise, “firmalarin pazardaki taninma seviyesini temsil
eden ve defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark” (Olger ve Sanal, 2007:480) olarak

tanimlamig ve buna benzer birgok tanimu literatiirde gérmek miimkiin hale gelmistir.

Entelektiiel sermaye, firma icerisindeki bireylerin ve orgiitlerin bilgi ve deneyim
birikimini degerlendirme ve kullanma yetenegidir. Entelektiiel sermaye, firmalarda bulunan
somut varliklarin yaninda, g¢alisanlarin diisiinme yetenegi, yaraticilik ve yenilik yapma

kapasitesi, uzmanliklar: ve bilgi birikimi gibi soyut unsurlar1 da barindirmaktadir.

Bir sirketin sermaye ve varliklari, finansal tablolara bagli somut varliklar olarak
goriilmektedir. Entelektiiel sermaye, bu somut varliklarinda Gtesinde sirket i¢in 6lgiilemeyen
birikim demektir. Bu birikim sirketin igerisindeki teknolojik donanim, ¢alisanlarin bilgi
birikimi, sirketin bilgi ekonomisi, dijital doniisiim ve veri setleri, inovasyona elverislilik,
gelisime acik isgiicli destegi vb. birgok kavrami igine almaktadir. Sirketlerin entelektiiel
sermaye birikim seviyelerinin yiiksek olmasi, stratejik {istiinliik, bliylimeye elverislilik ve

sirket i¢in stireklilik anlamina gelmektedir.
1.2.1.1. Entelektiiel Sermayenin Donemsel Gelisimi

Entelektiiel sermaye giiniimiizde dahil olmak iizere donemler igerisinde birgok
evreden gegmis ve gelismistir. Genel olarak birgok tanima sahip bir kavram olan entelektiiel

sermayenin donemsel gelisimini Tablo 1.1.’de 6zetlenmistir.



Tablo.1.1. Entelektiicl Sermayenin Dénemsel Gelisimi

Tarih Arahg:

Onemli Olaylar ve Gelismeler

Antik Donem
MO 3000 -
MS500)

Antik dénemde bilgi ve 6grenim anlamina gelen entelektiiel sermaye, bir¢ok filozof,
diistiniir ve matematik¢inin diisiince ve fikirleriyle ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde
entelektiiel sermayeye sahip olan toplum ve kralliklar zengin kabul edilmektedir. Bu
acidan entelektiiel sermaye korunmakta ve 6nemli bir faktor olarak gériilmektedir.
Verilen bu onemle birlikte entelektiiel sermaye gelistirilmek istenmektedir. Bu
acidan filozoflara arastirmalarinda destek olunmaktadir. Aristoteles, Platon ve
Sokrates gibi tinli filozoflar, fikirlerini tartisarak, insanin deger katma seviyesi yani
insan sermayesiyle entelektiiel birikimi arttirmislardir. (Shishmanova, 2011)

Orta Cag
(MS 500 — 1500)

Orta Cag’da entelektiiel sermaye giniimiiz anlamindan farkli bir anlamda
kullanilmaktadir. Orta Cag’da entelektiiel sermaye bilgelik, 6grenme fiili ve
entelektiiel miras (bilgi miras1) olarak kabul edilmektedir. Entelektiiel sermaye kilise
ve manastirlarda yapilan entelektiiel ¢alismalarla korunmakta ve gelistirilmektedir.
Bu donemdeki filozof ve felsefecilerin bu kurumlar tarafindan giivenligi ve
gelisimleri saglanmaktadir. Orta Cag’da entelektiiel sermaye kapsamina alinan
matematik, tip, hukuk ve felsefe, bu dénemdeki toplumsal yapiy1 sekillendirmis,
Ronesans ve aydinlanma dénemini etkilemistir. (Smith, 1992)

Ronesans
(14.yy — 17.yy)

Yeniden dogus donemi olan Ronesans’ta; sanat, bilim, edebiyat ve felsefe
alanlarinda biiyiik ilerlemeler yasanmus, eski kaynaklar yeniden incelenmeye
baslamustir. Yeniden incelenen kaynaklar bu dénemin bilgileriyle birlestirilerek yeni
fikir ve diistinceler ortaya ¢ikmistir. Ronesans doneminde entelektiiel sermaye; bilim
ve kesifler, felsefe ve insani degerler, sanat ve estetik bilgi ve egitim ve yayilma gibi
unsurlardan olugmaktadir. Bu donemdeki entelektiiel sermaye basin yaym
kuruluslari, egitim kurumlar1 araciligiyla duyurulmus, tniversiteler, akademiler ve
kiitiiphaneler sayesinde korunmus ve genis Kitlelere yayilmistir. (Pike vd. , 2005)

Aydinlanma
(17.yy —18.yy)

Aydmlanma Cagr akil, 6zgiirlikk, bilimsel disiince ve insan haklarinin 6n planda
oldugu bir donem olmustur. Buda entelektiiel ozgiirliiklerin 6n planda oldugu
anlammna gelmektedir. Bu donemde entelektiiel sermaye unsuru olan felsefi
diistinceler, bilim mantik ve akilci yaklagimla olusturulmustur. Entelektiiel sermaye
bilim ve teknoloji alaninda biyiik gelismelerin yasandigi bir kavram haline
gelmistir. Ronesans doneminde iizerine diigiilen egitim ve akilc1 yaklasim bu ¢agr da
aydilatmig, egitim ve bilimsellik yaklasimi daha giiglii bir konumda olmustur. Tiim
bu gelismeler donemin siyasi ve dini diisiincelerine de etki etmis, insan sermayesi ve
becerilerini daha 6nemli bir konuma getirmistir. (Squicciarini ve Voigtlander, 2014)

Sanayi Devrimi
(18.yy — 19.yy)

Sanayi devrimi entelektiiel sermayenin gelisiminde ¢ok 6nemli bir yere sahiptir.
Toplumsal yap1 “’Endiistri Toplumu’’ diger bir deyisle “’Sanayi Toplumu’’ olarak
adlandirilmustir.  (Bayraktar, 2007:8-13) Buhar makinesinin icadiyla baslayan bu
donemde entelektiiel sermaye yani bilgi ve akilci diiglince, iretim siirecine dahil
olmusg, ekonomik biiyiime ve teknolojik ilerlemelerle birlesmistir. (Kandemir,
2008:24-27) Uretimde kullamlan makine ve techizatlar teknoloji ve inovasyonla
biitlinleserek devrim niteliginde {riinler ortaya konulmustur. Sanayi Devrimi'nde,
bilimsel bilgi ve mithendislik becerileri, iiretim siireclerinin gelistirilmesinde ve yeni
teknolojilerin tasarlanmasinda ¢ok nemli bir yere sahiptir. Ozellikle matematik,
fizik, kimya ve mithendislik gibi alanlardaki ilerlemeler, yeni makinelerin ve iiretim
stireglerinin  gelistirilmesine olanak saglamistir. Aymi zamanda teknik bilgi ve
egitime 6nemin artmasiyla birlikte yeni is modelleri ve yonetim yaklagimlari ortaya
cikmigtir. Teknolojik ilerlemeler, egitim ve bilimde yeni alanlarin agilmasini
saglanmigtir. (Bayraktar, 2007:5-9)




Tablo.1.2. Entelektiicl Sermayenin Dénemsel Gelisimi (devami)

20.ylizy1l entelektiiel sermayenin ekonomik degerinin arttigi ve bilgiye dayal
ekonomik faaliyetlerin giderek daha belirgin hale geldigi bir donemdir. Bu dénemde
ele alinan ekonomik degerlere, bilgi, beceri ve yenilik¢ilik gibi maddi olmayan
varliklarinda eklenmesiyle entelektiiel varliklarin ekonomik onemi vurgulanmustir.
Bu donemde sanayilesme ve teknolojik gelismelerin yani sira bilgi toplumunun yani,
iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler, bilgi ve beceriye dayali endiistrilerin
yiikselisine neden olmustur. (Kandemir, 2008:23-24) Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler bilginin tiretimi, stoklanmasi, islenmesi ve iletilmesi
icin yeni olanaklar saglamistir. 20.yiizyilda firmalarin Ar-Ge’ye (arastirma ve
gelistirme) ve inovasyona verdikleri 6nem artmig, bu alanlarda yatirimlar yapilmaya
baslamistir. Inovasyon ve arastirma faaliyetlerinin 6n plana gikarilmastyla birlikte,
firmalarin rekabet avantaji1 elde ettikleri anlasilmig, bu durum entelektiiel sermayeyi
her zaman 6n planda tutulmasi gereken bir deger konumuna getirmistir. Bilgi ve
yeteneklerin daha fazla gelismesi adina tniversitelerin ve arastirma kurumlarinin
Onemi artmus, entelektiiel sermaye tizerine akademik ¢alismalar yogunlastirilmustir.
Bu sayede yiiksek egitimli ve uzmanlagmis isgiiciiyle, bilgiye dayali ekonomik
faaliyetlerin olusturulmasi amaglanmugtir. 20.yy, entelektiiel sermayenin yonetimi ve
kullanimu konusundaki stratejik diisiincenin ve uygulamalarin gelistigi bir ¢ag olarak
kabul edilmektedir. (Ozevren, 2010)

21.Ylizy1l dijital doniisim ve bilgi teknolojisinin hizlica ilerledigi bir dénemdir.
Entelektiiel sermayenin veri ve dijital varliklarla biitiinlesmesiyle sirketler teknolojik
alt yapiya daha ¢ok 6nem vermistir. Olusturulan ag ve veri tabanlariyla firmalar
kurumsal veri tabanlar1 olusturmuslardir. Bu durum galisanlarin ¢alisma stillerini
degistirmis, esnek ve serbest hale getirilmistir. Sirketler, calisanlarin bilgiye dayali
is modelleriyle, hizla degisen pazar kosullarina uyum saglayabilme yetenegi elde
etmelerine ve bu sayede rekabet avantaji elde edebilen kisiler olarak
yetistirilmelerine  6zen goOstermektedir. Firmalar, c¢alisanlarina alanlarinda
uzmanlagmalar1 ve yetkinlik kazanabilmelerine 6nem vererek entelektiiel sermayeyi
daha da arttirmak istemektedir. Bu durum insan kaynaklari biriminin 6nemini
arttirmug, bu birim cercevesinde yeni teknolojik gelismeler ve dijital doniigiime
uyum saglanabilmesi igin c¢alisanlarin egitim ve seminerlere katilimina 6zen
gosterilmistir. (Ozevren, 2010)

Giintimiizde maddi olmayan varliklara (bilgi, yetenek, yaratici fikirler) sahip olmak,
fiziksel varlhiklara sahip olmaktan ¢ok daha degerli bir hal almaktadir. Ozellikle
dijital doniistim, teknoloji, sirketlerdeki ¢aliganlar ve kurumsal 6rgiit yapisi firmalara
entelektiiel sermaye ile ¢ok oOnemli degerler katmaktadir. Serbetgi (2003)
galismasinda “*2000 yilindan itibaren asil degeri yaratanlar firmalarin entelektiiel
sermayeleri yani “altin yakalilar” olacaktir.”” demistir. Sirketler gelecek dénemlerde,
himayelerinde ¢alisan yetenekli ve uzmanlasmis Kkisileri kaybetmemek iizere
politikalar gelistirecek, diger firmalarda bulunan donanimli insanlari biinyesine
kazandirmak icin cabalayacak stratejiler ortaya koyacaklardir. isletmeleri kiymetli
kilacak olan sahip olduklar1 entelektilel sermaye degerleridir. (Serbet¢i, 2003)
Entelektiiel sermaye, bilgi ve becerilere dayali ekonomik biiyiimenin temel
unsurlarindan biri haline gelmistir. (Kogak, 2011:2771-2772))

20. Yiizyll
(1901 — 2000)

21. Yiizyll
(2001 — 2100)

Guiniimiz

Glinimiizde, globallesmeyle birlikte rekabet orani siirekli olarak artmakta ve
durmaksizin degisen miisteri ihtiyaglarinin sebep oldugu hareketlilik, entelektiiel
sermayenin degeri ve Onemini giderek arttirmaktadir. Bu artis1 saglayan bazi faktorleri

asagidaki gibi agiklayabiliriz:



e Dijital Doniistim ve Bilgi Ekonomisiyle Rekabet Avantaji: Ekonominin alt yapisi
finansal varliklara dayaniyor gibi goriilse de, giinlimiizde bu durum degismistir. Teknoloji
ve dijital doniisimle birlikte ekonomik yapi artik bilgi ve bilgiye dayali islemlerle
stirdiiriilmektedir. Dijital doniistimle birlikte elde edilen bilgiler paylasilabilir hale gelmis,
bu durum bilgiyi daha degerli bir konuma getirmistir. Firmalar i¢in bilgi sermayesinin
(entelektiiel sermaye) fiziksel sermayeden daha 6nemli oldugu ve firmanmn sahip oldugu
bilgi kapasitesi ve bilgi teknolojilerinin rakiplerine kars1 stratejik koz olusturdugu tespit
edilmistir. (Keviik, 2006:324-325) Sirketlerin rekabet avantaji maddi varliklar ve
kaynaklardan olusurken, giiniimiizde inovasyon, bilgi, donanim ve entelektiiel sermaye gibi

maddi olmayan varliklar (6l¢iillemeyen) haline gelmistir.

e Inovasyon ve Yaraticilik: Giiniimiizde ekonomik sistem ve teknoloji basta olmak
tizere birgok alanda inovatif faaliyetler yapilmakta ve yapilmaya da devam etmektedir.
Inovasyon giinliik hayatta ve is yasaminda kacinilmaz bir hale gelmistir. Sirketler gelisen
teknoloji ve yenilenme faaliyetlerini takip etmeli ve bu yonde politikalar uygulamalidir.
Entelektiiel sermayenin devreye girdigi bu politikalarda, sirketler biinyelerinde bulunan
calisanlar1 egitim ve seminerlerle inovatif durumlara hazirlamakta, imalatta kullanilan
makine ve techizatlar1 teknolojik gelisimleri takip edecek sekilde yenilemektedir. Sirketin i¢
ve dis faktorlerine yapilan inovasyon yatirimlari Onemli rekabet avantajlar
saglamaktadir.(Altan ve Ozpehlivan, 2019:157) inovasyon tamamen bilgi ve donanima
bagl bir siirectir. Entelektiiel sermayenin isletmeler tarafindan dogru yonetilmesiyle,

isletmelerin inovasyon ve yaraticilik faaliyetleri basarili getiriler sunacaktir.

e Bilgili Calisanlar ve Artan Deger: Sirket bilinyesinde caligtirilan insanlarin bilgi
birikimi, yetenekleri, inovasyona yatkin olmalar1 ve alaniyla alakali uzmanlik gerektirecek
bilgilere sahip olmalar1 sirket i¢in biiyiik avantajlar yaratmaktadir. Sirket biinyesinde ¢alisan
A kisisinin bilgi birikimi, farkli bir firmada ayn1 konumda ¢alisan B kisisinden fazla oldugu
bir durumda, A kisisinin firmaya kattigi deger rakip firmaya gore daha fazla olacaktir.
Ornekteki gibi bir durum sirketin rekabet avantajini arttiracaktir. Bu duruma bir baska
ornek, Serbet¢i (2003)’nin ¢aligmasinda yer alan Nokia, Motorola, IBM ve Microsoft gibi
biiyiikk firmalar gosterilebilmektedir. Serbetgi (2003) ¢alismasinda bu biiyiik firmalarin
entelektiiel sermayeye gostermis oldugu degerden ve biiyiik beyinler igin birbiriyle rekabet
ettiklerinden bahsetmektedir. Calismada bahsedilen {inlii yazilim firmasi olan Microsoft’un

degeri 450 milyar dolar olup, bu degerin sadece 10 milyar dolarinin fiziksel sermaye oldugu



tespit edilmistir. Bu yazilim firmasinin degerli olmasinin nedeni ¢alisanlariin sahip oldugu
entelektiiel birikim oldugu sonucuna varilmistir. Bu ornekten de yola ¢ikilarak alaninda
kendini gelistiren ¢aliganlarin olmasi sirketi inovasyona, biiyiimeye ve deger kazanmaya
tesvik etmektedir. Bu durumda sirketlerdeki entelektiiel sermayenin deger kazanmasini,

entelektiiel yatirimlar yapilmasini ve nitelikli is giiciine sahip olunmasini saglamaktadir.

Genel olarak bakildiginda entelektiiel sermayenin onemi gec¢misten giiniimiize
stirekli artarak devam etmektedir. Firmalarin entelektiiel sermayeye verdikleri 6nem ciddi
rekabet avantajlari olusturmakta, siirdiiriilebilir biyiime ve siireklilik elde etmesini
saglamaktadir. Bu sebeple, firmalar artik sadece maddi, fiziksel varlik ve kaynaklariyla
giicli olmaya degil, maddi olmayan, 6l¢iillemeyen, bilgi birikimiyle yani entelektiiel
sermayeyle rekabet etmeye odaklanmalidir. Bir sirketin entelektiiel sermaye orani ne kadar

yiiksek olursa, piyasadaki avantaj kosullar1 da o kadar yiiksek olacaktir.
1.2.1.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiiel sermayenin igerigi ve incelenen akademik literatiir geregi alt yapisinda
bulundurdugu 3 temel unsuru bulunmaktadir. Bunlar; yapisal sermaye, insan sermayesi ve

miisteri sermayesidir.
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— | Maddi Degerler

Insan Sermayesi
(calisanlarin bilgi birikimi,
yetenekleri, donanimlar)

Maddi Olmayan

Degerler — Yapisal Sermaye
(isletme teknoloji altyapisi,
veri tabani, verimliligi
arttirict donanim, yazilim,
orgiit kiiltiiri)

~— Miisteri Sermayesi

(stireklilik, miisterilerle

kurulan iliskiler, dagitim
kanallarr)

Kaynak: Barut, Karabayir ve Torusdag, (2019:171)

Sekil 1.1. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari
1.2.1.2.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi; calisan her bir bireyin sahip oldugu kisisel yetenek, beceri ve
egitim diizeyi sonucundaki edindigi yaratict gii¢ olarak tanimlanabilmektedir. Sirket
biinyesindeki ¢alisanlarin tiimii insan sermayesini olusturmaktadir. Calisanlarin olmadig bir
sirket ayakta duramayacagi gibi siirdiiriilebilir bir konumda da olamayacaktir. Insan
sermayesi sirkette bulunan ¢alisanlarin bilgi birikimi, deneyimi, yetenekleri, alanlarindaki
uzmanliklari, aldiklar1 egitim, problem ¢6zme becerisi, liderlik ve pratik diisiinme becerisi
gibi bir¢ok faktorii, kapsami i¢inde bulundurmaktadir. (Cetin, 2005:361-362)

Insan sermayesi sirketin sahip oldugu bir miilk degildir. Sirket, insan sermayesini

himayesi altina alamaz. Bunun sebebi insan sermayesinin sirkete ait degil, ¢alisanlara ait
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olmasidir. Insan sermayesinin sirketin alt yapisina ait bir konuma getirilebilmesi icin,
calisanlarin yetenek ve becerilerinden elde edilen {iriin ve edinimlerin, yapisal sermayeye
aktarilmasi ve orada islenmesi gerekmektedir. Calisanlarin bilgi ve deneyimi yapilan ise
aktarildikca, entelektiiel sermaye olusmakta entelektiiel varliklar artmaktadir. (Yereli ve
Gersil, 2005:19)

Insan sermayesi, sirketlerin gelecegini belirleyen kritik noktalardan biridir. Sirketin
bulundugu mevcut konumdan daha prestijli ve donanimli hale gelmesini saglayan insan
sermayesi, sirket ¢alisanlarinin edindigi bilgi ve tecriibeler ile sirketin piyasa ve pazar
kosullarina uyumluluk becerisinde siirekli olarak ilerleme gostermesine sebep olmaktadir.
Ayn1 zamanda stirekli gelismekte olan teknolojik kosullara uyumlu, inovasyona agik ve
bilgi birikimiyle tecriibeli ¢alisanlarin sirket himayesinde bulundurulmasi, sirketlerin
rakiplerine karst rekabet diizeyini arttirarak, siirdiiriilebilir stratejiler olusturmasini

saglamaktadir.
1.2.1.2.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye; insan sermayesinin sirket icin faaliyette bulundugu ve kalici
tirtinlerin elde edilmesini saglayan siirectir. Yapisal sermayenin sirket agisindan kiiltiirel bir
yapiya dontismesi igin, bilgi birikiminin desteklenerek devamli arttirilmasi ve bu bilginin
kullanilarak diger calisanlarla paylasilip degerlendirilmesi gerekmektedir. (Yereli ve Gersil,
2005:19-20)

Yapisal sermaye; sirketlerin tiiketiciler igin trettikleri mallarin tasarim, modelleme,
altyapi, imalat ve dagitim asamasi da dahil olmak iizere iiriiniin dogumundan, tiiketiciye
teslimine kadar olan genis bir siireci kapsamaktadir. Sirketlerin yapisi, hedefleri, teknolojik
altyapisi, veri tabani, verimliligi arttirict donanimi, yazilimi, sahip oldugu patentleri,
stratejisi ve sistemlerinin isleyisi yapisal sermayenin etkin kullanim ve isleyisini
belirlemektedir. Yapisal sermaye, entelektiiel sermayenin ilk unsuru olan insan sermayesini
destekleyen, diizenleyen ve vyetkilendiren altyapr seklinde de tanimlanabilmektedir.
(Bulgurcu, 2011:5-6)

Yapisal sermayenin sirketlerde etkin bir sekilde kullanilabilmesi igin, ¢aliganlarin
bilgi ve donanimlarim paylasip tartisabildikleri 6rgiit olusumuna ihtiyaglar1 vardir. Orgiit
olusumunun olmadig bir igletmede bilgili, donaniml ve tecriibeli ¢aliganlarin bulunmasi bir
anlam ifade etmemektedir. Calisanlarin edindikleri bilgilerin  beyin firtinasiyla
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gelistirilebilmesi ve bu bilgilerin kullanilabilmesi i¢in 6rgiit gereklidir. Orgiit, insanlarin
bilgi ve stratejileriyle bir yap1 olusturmasi ve bu yapinin sistemle biitiinlesmesini saglayan
bir olusum olarak tanimlanabilmektedir. (Bulgurcu, 2011:5-6) Bu bilgiye dayanilarak
yapisal ~sermaye unsurlarinin, Orgiitsel  yetenek  kavramimi  ortaya ¢ikardigi
soylenebilmektedir. Orgiitsel yetenek 4 ana temelden olusmaktadir. Bunlar; Isletme Kiiltiirii,

Yapi, Sistemler ve olusturulan Stratejilerdir. (Kurt, 2008)

ORGUTSEL YETENEK
Kiiltiir . . Yapi
A Varlik yonetimi ve onlarin

Calisanlarin miizakere yaparak
birbirlerine kattiklar1 degerler,
kisisel fikirler, sahip olunan
degerler ve normlar

gruplandirilmasi, orgiit
icerisindeki bireylerin
pozisyonlarimi ve aralarindaki
iliskisel durumun yorumu

J
4 4

Sistemler Strateji
Yapilan islemlerin karar verme, Orgiitiin amagclarmin
islem ve akis siireglerinin belirlenmesi ve bu amaca
degerlendirilip faaliyete uygun stratejik planlamalarin
gegirilmesi v v yapilmasi
) e—> J

Kaynak: Yereli ve Gersil, (2005:20)

Sekil 1.2. Orgiitsel Yetenegin Temel Unsurlar:

Entelektiiel sermaye unsurlarindaki insan sermayesi ve miisteri sermayesi
degiskenlik gostermekte olup kalici degildir. Fakat yapisal sermaye isletme i¢in kalicidir.
Yapisal sermayenin daima giiglii ve potansiyel noktada kalabilmesi igin, insan sermayesine
0zen gosterilmelidir. Ayn1 zamanda donanimli ¢alisanlarin isletme disina ¢ikabilmelerine
karsin stratejik onlemler alinmahdir. (Yereli ve Gersil, 2005:19-20) Calisanlarin ¢alisma
sartlarinda iyilestirmeler yapilmali, donanim ve bilgilerinin giincel kosullara uyum
saglayabilmesi i¢in egitim ve seminerlerle bilgi birikimleri desteklenmelidir. Bu durum
neticesinde isletmeler entelektiiel sermaye yonetimine 6zen gostermelidir. Entelektiiel

sermaye yonetiminin temel amaci, insan sermayesi ve misteri sermayesinin devamliligini
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saglayan yapisal sermayenin, Kaliteli bir sekilde olusturulmasi, verimli olarak kullanilmasi

ve gelisime agik hale getirilmesidir.
1.2.1.2.3. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi isletmelerin sahip olduklar1 sosyal sermayedir. Bir diger adiyla
iliskisel sermayedir. (Akkaya ve Bali, 2018:1151-1152) Miisteri sermayesi firmalar ile
miisteriler arasindaki siirdiiriilebilir kesintisiz bagdir. Miisterilerin firmalara olan bagi ve
sadakatini kapsamaktadir. Firmanin prestiji, misteri sadakati, isbirlikleri, nitelikli
sozlesmeler, dagitim kanallari, lisans antlagsmalari, sahip olunan markalar, kendi Kitlesi ve
rakip isletmenin Kitlesinin 6zellikleri miisteri Ssermayesinin unsurlarini olusturmaktadir.
(Cetin, 2005:363) Bu unsurlar neticesinde sirketlerin sahip olduklar1 miisteri sermayesinin,

sirketin temelini ve siirdiiriilebilirligini sagladigi anlagilmaktadir.

Tiiketicilerin ihtiyag ve istekleri siirekli olarak degismektedir. Bu degisim sonucunda
tiiketicilerin, farkli firmalara yoneldigi goriilmektedir. Bu durumda firmalara bagli olan
potansiyel miisterilerin degeri ve 6nemi artmaktadir. Sirketlerin piyasadaki yeni tiiketicilere
yonelmek yerine, var olan miisterilerini biinyesinde tutabilmek icin yaptiklar1 faaliyet ve
kampanyalarla, piyasada olusan degisimlerden etkilenme boyutu azalarak avantaja
doniismektedir. Ozellikle giiniimiizde siirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla firmalar reklam
faktoriine yiiksek rakamlar odemektedir. Fakat firmanin yillardir sadakatle bagli olan
miisterilerinin ¢ogu, reklam faaliyetinden daha etkili olarak, agizdan agiza pazarlama

yoluyla giivenilir bir reklam portfoyii olusturmaktadir. (Cetin, 2005:363)

Entelektiiel ~ sermaye  unsurlarinin  firmalar  agisindan  analiz ~ edilip,
degerlendirilebilecek duruma getirilebilmesi i¢in sayisal verilerle desteklenmesi

gerekmektedir. Bu durumu saglayan entelektiiel sermaye dl¢iim yontemleri bulunmaktadir.
1.2.1.3. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iim Yontemleri

Entelektiiel ~ sermaye  unsurlarinin  firmalar  agisindan  analiz  edilip,
degerlendirilebilecek duruma getirilebilmesi i¢in sayisal verilerle desteklenmesi
gerekmektedir. Entelektiicl sermayenin sayisal veriler haline getirilerek ol¢iilmesiyle,
sirketler yil igerisindeki giicli ve zayif yonlerini gorecek, zayif yonleri {izerinde
degerlendirmeler ve telafiler yapabileceklerdir. Ayrica biiyiimeye yonelik yatirim fikirlerini

yonlendirecek bir harita elde etmis olacaklardir. Isletmeler, entelektiiel sermaye degerlerine
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bakarak fon ihtiyaglarini, yatirnm yapilacak alanlari, biiyiime hedeflerinin boyutlarini vb.
birgok noktada ongoriilebilir fikirler elde edebileceklerdir. Entelektiiel sermayenin dogru
hesaplanarak yonetilmesiyle, sermaye degeri artacaktir. Bu durum sirketin piyasadaki
degerini de arttiracaktir. (Ozevren ve Yildiz, 2010:280-281) Sirketlerin piyasadaki degerinin
artmasiyla prestiji, dagitim kanallar1 ve miisteri portfoyli genisleyerek siirdiiriilebilir bir

biiylime gerceklesecektir.
Bu durumu saglayan entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemleri:
e PD/DD Orani
e Tobin Q Orani
e Dengelenmis Skor Karti
e Entelektiiel Sermaye Endeksi
e Hesaplanmis Maddi Olmayan Degerler Y 6ntemi
¢ Skandia Kilavuzu
¢ Entelektiiel Katma Deger Katsayist

olarak siralanabilmektedir. (Barut vd., 2019:172) Entelektiiel sermaye o&l¢iim

yontemleri asagidaki basliklarda ayrintili olarak agiklanmaktadir.
1.2.1.3.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani bir sirketin hisse senetlerinin piyasadaki
degerini belirleyen orandir. PD/DD orani yiiksek olan (PD/DD>1) sirketlerin biiylimeye
elverisli ve kazang potansiyelinin yiiksek oldugu sdylenebilmektedir. Dolayisiyla bu
sirketlerin hisse senetleri piyasada satisa sunuldugunda yiiksek oranli rakamlarla satis

yapilabilmektedir. Yani sirketin statiisii yiiksek kabul edilmektedir.

PD _ Hisse Senedi Fiyatix Odenmis Sermaye
DD Ana Ortaklara Ait Ozkaynaklar
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Bir firmanin bilangosundaki aktif varliklarin1 finanse etmek amaciyla kullandigi
Ozsermayesinin, hisse senedi sayisina oranlanmasiyla defter degeri elde edilmektedir. Defter
degeri, firmanin sahip oldugu bor¢ ve varliklarmin ortaklara ait olan miktarmin net bir
sekilde goriilmesini saglamaktadir. (Barut vd., 2019:172-173) Defter degeri ayn1 zamanda
sirketin muhasebe yani net aktif degeri olarak da tanimlanabilmektedir. Hesaplanan bu oran
sonucunda elde edilen defter degeri, sirketin tasfiyesi halinde, hisse senetlerinden bir
tanesinin elde edecegi minimum degeri gostermektedir. (Cetin, 2005:364) Bir firmanin
islem halinde olan veya halka arz edilmis olan hisse senetlerinin toplamindaki deger ise
piyasa degerinin elde edilmesini saglamaktadir. Piyasa Degeri ve Defter Degeri arasindaki
hesaplanan fark entelektiiel sermaye degerini elde etmemizi saglamaktadir. (Hobikoglu,
2011:92-93)

1.2.1.3.2. Tobin Q Yontemi

Tobin Q yontemi bir girketin yatirim yapmaya yonelik kararlarinin tahmin edilmesini
saglayan bir oranlama yontemidir. Bu y6ntemin kullanilma nedeni yatirim yapacak olan
sirketlerin karar alma asamasinda makroekonomik faktorlerden bagimsiz degerlendirme
yapmalarin1 ~ saglamaktir. (Bulgurcu, 2011:9) Entelektiiel sermaye hesaplama
yontemlerinden birisi olan Tobin Q yontemi, sirketin piyasa degeri, kisa vadeli yabanci
yiikiimliiliikleri ve uzun vadeli yabanci yiikiimliliiklerinin toplaminin, toplam aktife

oranlanmasiyla elde edilmektedir.

Piyasa Degeri + KVYK + UVYK
Toplam Aktif

Hesaplanan oran neticesinde elde edilen deger Q > 1 ise sirket piyasadaki rakiplerine
gore daha fazla kar elde ediyor demektir. Sirketin elde ettigi 1 birimlik varliga, piyasa 1
birim daha fazla 6nem veriyor anlamima gelmektedir. Bu durum sirketin yatirimcilar
tarafindan goz Oniinde tutulmasini ve yatirima elverisli bir sirket konumunda bulunmasini

saglamaktadir.
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Hesaplanan oran neticesinde Q < 1 ise sirketin varliklarini arttirma isteginin dogru
olmayacagini gostermektedir. Sirketin piyasadaki degeri diismektedir. Bu durumda sirket,

hazine bonosu gibi varliklara yonelmeli veya elde ettigi kar1 ortaklariyla paylagmalidir.
1.1.1.3.3. Dengelenmis Skor Karti

Dengelenmis Skor Kart1 firmalarin genel miisteri iliskilerini, firma igindeki
stireclerin  takibini ve lyilestirme c¢alismalarini siirdiirebildikleri, firmanin mevcut
durumunun da analiz edildigi entelektiiel sermaye dl¢iim yontemidir. Dengelenmis Skor
Kart bir performans 6l¢iim teknigidir. Sirketin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan
performans olgiileri arasinda baglanti kurularak belirlenen o6rgiit stratejilerini var olan
Orgiitiin tiimiinde uygulanmasini ve orgiitiin gostermis oldugu performans tizerinde stratejik
amagclarla biitiinlestirilerek degerlendirilmesine olanak saglayan bir dl¢iim sistemidir. Bu
Ol¢lim yontemi ile sirketler degerlendirmelerini yaptiklari stratejik hedeflerinin, uygulama
kismindaki sonuglarina bakarak, beklenen hedefi elde edip edemeyeceklerini
gorebileceklerdir. (Ozydriik vd., 2014:3-4)

Dengelenmis Skor Kart performans modeli olup ¢cok boyutludur ve 4 boyuta sahiptir.
Bunlar: ig siirecler boyutu, finansal boyut, 6grenme ve gelisme boyutu ve miisteri boyutu
olarak siralanabilmektedir. (Ozyoriik vd., 2014:4)

1.2.1.3.4. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Entelektiiel sermaye endeksi, entelektiiel sermaye gostergeleri olan isletmenin sahip
oldugu patent, miisteri sadakati, sahip olunan markalar, lisans antlagsmalar1 ve isletmenin
admin bir endeks i¢inde toplanmasiyla, elde edilen endeks ile piyasa degeri arasinda bir
iliski kurmay1 ele alan entelektiiel sermaye analiz yontemidir. Entelektiicl sermaye
endeksinin uygulanabilirligini belirleyen faktor, sirketler hakkindaki ayrintili bilgilerdir.
Sirketin gegmis donemdeki performansi da dahil olmak iizere bugiinkii performansina kadar

genis bir siireci i¢ginde bulundurmaktadir. (Hobikoglu, 2011:96)
1.2.1.3.5. Hesaplanmis Maddi Olmayan Degerler Yontemi

Hesaplanmig maddi olmayan degerler yonteminde, sirketlerin maddi varliklarinin kar
fazlalig1 hesaplanir ve bu sonuglar, sirketin sahip oldugu maddi olmayan varliklarinin nasil
degerlendirilecegine dair kararlar igin kullanilmaktadir. (Hobikoglu, 2011:93)
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Yo6ntemin uygulama adimlari su sekildedir;

e Sirketin 3 yillik veri setinde ortalama olarak alinan vergi Oncesindeki karin

ortalamas1 hesaplanir.

e Yine 3 yillik veri setinde ortalama olarak alimman maddi varliklarin ortalamasi

hesaplanir.

e Sirketin 3 yillik veri setinde olusan kazanci, yine 3 yillik veri setinde ortalama

varliklara oranlanir ve maddi varliklarin ortaya ¢gikarmis oldugu karlilik orani hesaplanir.

e Sirketin islem igerisinde oldugu sektoriin ii¢ yillik getiri oranmnin ortalamasi

belirlenir.

e Sirketin sahip oldugu ortalama 3 yillik veri setindeki maddi varlik ederi ve

sektoriin hesaplanan ortalama getiri orani garpilarak ek getiri ve kazang orani belirlenir.

o Sirketin 3 yillik veri setinde yine ortalama olarak alinan gelir vergisi orani

hesaplanur.

e 3 yillik veri setindeki ortalama olarak alinan gelir vergisi orani1 ve ek getiri orani
carpilarak ek getiriden cikartilir. Bunun sonucunda maddi olmayan varliklarin ortaya
cikardigi prim hesaplanmis olur. (Yereli ve Gersil, 2005:24)

e Hesaplanan bu prim sirketin sermaye maliyetine boliinerek primin bugiinkii degeri

hesaplanir.

e Bunun sonucunda elde edilen deger sirketin maddi olmayan varliklaridir. Elde
edilen bu degerle sirket, sektorde faaliyet halinde olan diger rakip sirketlerle kendini
kiyaslayabilmektedir. (Hobikoglu, 2011:93)

1.2.1.3.6. Skandia Kilavuzu

Skandia Kilavuzu bir sirketin goriinenin aksine goriinmeyen yani gizli dinamik
unsurlarini Glgerek, isletmenin degerinin olusmasinda etkili olan temel unsurlarin ortaya
cikarilmasini saglamaktadir. Skandia Kilavuzu’nun 5 temel gostergesi bulunmaktadir.
Bunlar: Finansal odak, siire¢ odagi, yenilik ve gelisme odagi, miisteri odagi ve insan

odagidir. Bu model entelektiiel sermaye unsuru olan yapisal sermaye ve insan
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sermayesinden meydana gelmektedir. Modelin gostergeleri lizerinde 6lgtim yapabilmesi igin
cok sayida 6l¢ii birimi kullanilir. Bunlara miisteri sayisi, satici sayisi, faaliyet sonuglari, is
goren devir hizi, egitim giderleri, miisteri tipi ve c¢alisan tatmin endeksi Ornek
gosterilebilmektedir. (Aslanoglu ve Zor, 2006:161-162)

1.1.1.3.7. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Entelektiiel Katma Deger dl¢iim yontemi ile sirketin biinyesinde olan finansal ve
finansal olmayan varliklarin gelir elde etmedeki etkileri oSlgiilebilmektedir. (Yorik ve
Erdem, 2008: 401) EKDK ile sirketlerin iist yoneticilerinin, hissedarlarinin, elde bulunan
kaynaklarinin, ¢ikar gruplarmin ve sirketin kaynaklarinin elde ettigi katma degerin
etkinliginin gozle goriliir hale gelmesi saglanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda
sirketin EKDK oran1 ne kadar yiiksekse, sirketin elinde bulundurdugu tiim kaynaklarin
yarattigi katma deger de o derecede biiyiik olmaktadir. Entelektiiel katma deger katsayisinin
hesaplanmasindaki en 6nemli noktalardan birisi olan personel giderleri, sirkete deger
yaratma yoniinde etkide bulundugu i¢in aktif roldedir. Maliyet faktorii olmay1ip tam tersi bir
sekilde varlik faktorii olarak degerlendirilmektedir. (Giirkan vd., 2015:48-52)

1.2.2. Firma Riski

Risk kelimesi genel olarak olumsuz tehlike durumlarini ifade etmektedir. Isletmeler
igin risk, isletme i¢in planlanmis amag¢ ve hedeflerin gerceklesmesi siiresince olusabilecek
negatif durumlar1 ve tehlikeleri ifade etmektedir. Finansal agidan bakilacak olursa risk, elde
edilen getirinin, hedeflenen getiriden az olma durumu, sapma durumudur. (Senol ve Karaca,
2017:3-5) Finansal agidan olusan riskler, firma degerini de olumsuz yonde etkilemektedir.
Firmalar, olumsuz piyasa risklerine karsi risk olusumundan 6nce Onlemler almalidir.
(Oztiirk vd., 2022:419-421)

Piyasa sartlarinin siirekli olarak degisim gosterdigi, teknoloji gelisiminin siirekli
arttig1 ve tiiketici tercihlerine goére artan triin ¢esitliligiyle birlikte sirketler, bulunduklari
sektoriin  kosullarinda olusan birgok degisim sebebiyle, uyum siirecinde zorluklar
yasamaktadir. Sirketler kosullara uyum saglamakla Dbirlikte, hedef ve amaglarini
gerceklestirme g¢abasindadir. Sirketler igin planlanmis amag ve hedeflerin gergeklesmesi
stirecinde olusabilecek negatif durumlar ve tehlikeler risk faktoriinii temsil etmektedir.
Ancak giiniimiizde gelismekte olan teknoloji ve piyasa sartlariyla birlikte risk faktorii sadece
negatif bir anlam tasimaktan uzaklagsmis, firmalarin olumlu yonde etkilenebilecegi bir faktor
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haline gelmistir. Bu yiizden firma riski, isletmelerin karsilasabilecegi negatif ve pozitif
durumlar olarak da aciklanabilmektedir. Isletmeler icin olusabilecek firma risk faktorleri su
sekilde siralanabilir: (Ocal vd., 2010:26-29)

e Faiz Riski

e Kur Riski

e Likidite Riski
e Kredi Riski

e Piyasa Riski

Faiz Riski: Faiz riski piyasadaki faiz oranlarinin yiikselme haddinin olusturacagi
etkiyi ifade etmektedir.(Akdogan ve Oztiirk, 2014:7) Faiz oranlarinin yiikselme egilimi
gostermesi sonucunda isletmelerin menkul kiymetlerinin degeri ve fiyati etkilenmektedir.
Ortaya ¢ikan bu etkiyle birlikte isletmeler faiz oranlarindaki yiikselme egiliminden
olabildigince olumlu yonde etkilenmek istemektedir. Fakat faiz oranlarindaki yiikselmeyle
birlikte sirketlerin menkul kiymetlerinde deger diisiisii gergeklestigi takdirde, sirketleri

olumsuz yonde etkileyen bir faktor haline gelmektedir.

Kur Riski: Genel olarak uluslararasi c¢apta baglantilart olan sirketlerin, ani
gerceklesen doviz dalgalanmalar1 sonucunda global olarak elde edecegi kazanglarin
degiskenlige ugramasi riski olarak tanimlanabilmektedir. Bu degisim sonucunda sirketlerin
kazan¢ oranlarinda pozitif ve negatif yonde degisimler olabilmektedir. Kur riski aym

zamanda sermayede olusan maliyetleri de yiikseltmektedir. (Ketboga, 2019:178)

Likidite Riski: Sirketlerin fona ihtiya¢ duymalar1 halinde, istenilen fonun zamaninda
saglanamamasi Ve istenilen maliyette alinamamasiyla birlikte, sirketlerin biinyesinde
bulunan varliklarin satiginda sorun yasanmasi, zamanimin aksamasi ve istenilen satis

fiyatinda satilamamasi olarak tanimlanabilmektedir.

Kredi Riski: Sirketlerin faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi igin, firmalarin finansal
islemleri amaciyla basvurdugu kurulus ve Kkisilere karsi, islem sonucunda edindigi
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligi olarak tanimlanabilmektedir. (Yiicel vd.,
2007:6-7)
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Piyasa Riski: Sirketler tarafindan yapilan yatirimlarin, piyasadaki gergeklesen
dalgalanmalar sonucunda beklenilen kara ulasamama olasiliginin barindirdig: risk durumu
olarak tanimlanabilmektedir. Piyasa riski, aslinda isletmeler i¢in en temel risk faktoriidiir.
Ciinkii piyasa riskinin gergeklesmesi sonucunda diger risk faktorleri de etkilenecek, bu
dogrultuda kapasiteli bir etki olusturacaktir. (Akan, 2007:59-60)

1.2.3. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul 30 Aralik 2012 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 ve Istanbul Altin Borsasi’nin bir araya gelmesiyle kurulmus olup
Tiirkiye’nin borsas1 konumundadir. Borsa Istanbul A.S. devletin belirlemis oldugu kurallar
ve kanunlar cergevesinde; sermaye piyasasi araglar1 (hisse senetleri, tahviller, hazine
bonolari), degerli taslar, dovizler, sozlesmeler ve belgelerin, giivenli, etkin ve seffaf bir
ortamda alim satim islemlerini yapmak ve Tiirkiye’nin finansal istikrarina katkida bulunmak
amaciyla kurulmustur. Borsa Istanbul, uluslararas: standartlarda faaliyet gosteren ve
yatirimcilara genis bir yelpazede yatirim firsatlar1 sunan dinamik bir finansal merkezdir.
(Borsa Istanbul, 2021)

1.3. Literatur

Atan ve Tunger (2019) calismalarinin amaci entelektiiel sermayenin finansal
performansa etkisinin incelenmesidir. Arastirmada ISO’ya kayd: olan ilk 500 firma ve ikinci
500 biiyiik firmada galisan iist diizey yoneticilere uygulanan, veri toplama yontemi olan
anket yontemiyle elde edilen verilerin analiz edilmesiyle olusturulmustur. Arastirma
kapsamindaki firmalara isletme performans o&lgegi ve entelektiiel sermaye Olgegi
uygulanmistir. Anket yontemiyle elde edilen veriler, istatistiksel program olan IBM SPSS
ve AMOS 21.00 programinda analiz edilerek yapisal esitlik modellemesi kapsaminda
degerlendirilmistir. Arastirma neticesinde entelektiicl sermaye unsurlari lizerinden tek tek
sonuglar elde edilmis ve yorumlanmistir. Entelektiicl sermaye unsuru olan yapisal sermaye
analiz neticesinde finansal etkinligi olumlu yénde etkilemektedir. Ikinci unsur olan insan
sermayesi, finansal performansla birlikte firma siire¢ performansini, miisteri ortak
performansini ve orgiitsel kota performansini pozitif yonde etkilemektedir. Ugiincii unsur

olan miisteri sermayesinin de bu unsurlar1 olumlu yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Barut vd. (2019) ¢alismalarinda firma degerinin 6nemi tizerinde durmuslardir. Firma
degerinin entelektiiel sermaye ile maksimize edildiginde, firmalara 6nemli rekabet avantaji
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kazandiracag: tespitinde bulunmuslardir. Calismanin amaci, entelektiiel sermayenin firma
degeri iizerindeki etkisini incelemektir. Calisma kapsamma Borsa Istanbul’da faaliyet
halinde olan Imalat Sanayii Sektoriindeki 115 firma, veri seti olarak ise belirlenen 115
firmanin 2010-2016 yillar1 arasindaki finansal verileri ele alimmustir. Arastirmada
entelektiiel sermaye Ekonomik Katma Degeri yontemiyle hesaplanmustir. Elde edilen
entelektiiel sermaye degeriyle Panel Es Biitiinlesme Analizi yapilarak entelektiiel
sermayenin firma degeri lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz neticesinde firmalarin
entelektiiel sermayelerini arttirmalari durumunda ayn etkiyle firma degerinin de artacag:
sonucu elde edilmistir. Firma degeri ile entelektiiel sermaye arasinda pozitif yonli bir etki

tespit edilmistir.

Baydas ve Tiirkan (2021) calismalarinda entelektiiel sermayenin, firma riski
lizerindeki etkisini incelemektedir. Calismada Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 90 firma ele alinmistir. Analizde firmalarin 2010-2019 yillari arasindaki finansal
verileri kullanilarak hesaplamalar yapilmistir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak
entelektiiel sermaye, bagimli degisken olarak likidite riski, kur riski ve kredi riski, kontrol
degiskenleri olarak 6z kaynak karliligi, aktif karlilik ve toplam borglarin 6zkaynaklara orani
ele alinmistir. Entelektiiel sermaye hesaplama yontemi olarak Entelektiiel Katma Deger
Katsayr Modeli (VAIC) kullanilmustir. Bulunan deger neticesinde panel veri analizi
uygulanarak firma riski tizerindeki entelektiiel sermaye etkisi incelenmek istenmistir. Analiz
neticesinde entelektiicl sermaye oraninin yiiksek olmasi, kredi riski ve kur riskinin disiik
olmasina sebep olmaktadir. Fakat likidite riski igin ayn1 sonu¢ bulunmamistir.
Hesaplamalara bakildiginda entelektiiel sermayenin 1 birimlik artis gostermesi, likidite
riskinin de yiikselmesine yol agmaktadir. Sonug olarak firmalarin entelektiiel sermayelerinin
yiiksek bir oranda olmasi sirketlerin kredi riski ve kur riskini negatif yonde etkilerken,
likidite riskini pozitif etkilemektedir.

Boliikbas1 (2014) c¢alismasindaki temel amaci hizmet veren firmalar yoniinden
entelektiiel sermayeyi, dl¢iim yontemi olan Maddi Olmayan Deger Yontemi ile ortaya
¢ikarmaktir. Calismada BIST te faaliyet halinde olan sigorta sirketleri ele alinmistir. Maddi
olmayan varliklarin Slgiilmesi olarak tanimlanan entelektiiel sermaye unsurlari, tek tek
aciklanarak irdelenmesini saglanmistir. Caligmada entelektiicl sermaye 6lgme yontemleri
hakkinda bilgi verilmis, analiz yontemi olarak Hesaplanan Maddi Olmayan Deger Y 6ntemi

kullanilmistir. Firma verileri Kamuoyu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir. Analiz
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kapsamina Borsa Istanbul’da faaliyet halinde olan 8 adet sigorta sirketinin 2009, 2010 ve
2011 verileri dahil edilmistir. Analiz neticesinde firmalarin analizlerinin yapilmasina olanak
saglayan bilango tablolarindan hareketle, entelektiiel sermayenin firmalar agisindan 6nemli
oldugu, kritik rekabet avantaji elde edilmesine olanak sagladigi ve firmalarin yonetiminde

de pozitif yonde etki olusturdugu sonucu elde edilmistir.

Bulgurcu (2011) calismasinda entelektiicl sermayenin isletmeler agisindan 6nemine
vurgu yapmustir. Caligmanin amaci entelektiiel sermayenin Onemini One ¢ikarmak,
entelektiiel sermaye unsurlarinin irdelenmesini saglamaktir. Calismada birgok taninmis
iktisatg1 ve yazarin alintilari goriilmektedir. Bu alintilarla entelektiiel sermayenin cesitli
tamimlar1 ele alinmustir. Entelektiiel sermayenin unsurlarimi birgok makalede miisteri
sermayesi (siireklilik, miisterilerle kurulan iligkiler, dagitim kanallari), insan sermayesi
(¢alisanlarin bilgi birikimi, yetenekleri, donanimlari) ve yapisal sermayesi (isletme teknoloji
altyapisi, veri tabani, verimliligi arttirici donanim, yazilim) olarak gérmek miimkiindiir.
Fakat Bulgurcu ¢alismasinda unsurlara 4.yt ekleyerek, diger ¢alismalardan farkli tiirde bir
calismay1 literatiire sunmaktadir. Bulgurcu’ya gore dordiincii entelektiiel sermaye unsuru
rekabetci sermayedir. Caligmasinda rekabetgi sermayeyi firmanin tamamen rakiplerinin
strateji ve hareket tarzlarimi gozeterek yeni davranis bicimleri ve strateji olusturmasi olarak
tamimlamaktadir. Bu durum firmalara entelektiiel sermayenin yaninda yeni rekabet unsurlari
olusturmaktadir. Bunun yani sira entelektiiel sermaye dlgme yontemlerinden bahsederken
ilk basta neye gore oOlgiilmesi gerektiginden bahsetmis, sonrasinda entelektiiel sermaye
6lgme yontemlerini maddeler halinde calismasinda anlatmistir. Son olarak entelektiiel
sermayenin raporlanmasina deginilmis, muhasebe ve finansal tablolarla ayrintilar

agiklanmustir.

Cam (2010) calismasinda iilke riskinin firma degerine olan etkisini 6l¢mek
istemistir. Calismanin kapsamu icerisine IMKB 100 endeksi icerisinde kesintisiz verilere
sahip olan 43 sirketin, 2000-2009 yillar1 arasindaki her birinden ayr1 olmak iizere 3 aylik
verileri ele alimmistir. Elde edilen bu veriler ile International Country Risk Guide (ICRG)’de
bulunan millet riski primleriyle analiz kapsamina alinarak, firma degeri etkisinin 6l¢iilmesi
amaciyla panel veri analizi uygulanmistir. Calisma neticesinde firma degeri tizerinde negatif
etki goriilmektedir. Bu etkinin sebebi olarak iilke riskinin esas faktorlerini olusturan Sosyo-

politik, ekonomik ve finansal risk primleri gosterilmektedir.
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Cetin (2005) c¢alismasinda entelektiiel Ssermayenin tanimi, unsurlari, 6l¢iim
yontemleri ve igerigi hakkinda bilgiler sunmaktadir. Caligmada entelektiiel sermaye,
isletmelerin ¢evrede olusan pozitif ve negatif durumlara gore ¢alisanlariyla birlikte uyum
saglama yetenegi ve bu durumlar1 analiz ederek faaliyette bulunma fiili olarak
tamimlanmustir. Entelektiicl sermayenin unsurlar1 ise 3 baslikta ele alinmustir. Bunlar:
Misteri sermayesi (stireklilik, miisterilerle kurulan iliskiler, dagitim kanallari), insan
sermayesi (¢alisanlarin bilgi birikimi, yetenekleri, donanimlari) ve yapisal sermaye (isletme
teknoloji altyapisi, veri tabani, verimliligi arttirict donanim, yazilim) olarak ele
alinmaktadir. Calismada oOzellikle entelektiiel sermayenin Ol¢iim yontemleri {izerinde
durulmaktadir. Calismaya gore entelektiiel sermayeyi Ol¢menin 17 farkli yontemi
bulunmaktadir. Bunlar: Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi, Dengelenmis Skor Karti
Yontemi, Knowcorp Yontemi, Tobin Q Yontemi, Maddi Olmayan Varlik Gostergesi
Yoéntemi, Skandia AFS Is Arastiricisi Yontemi, Maddi Olmayan Bilanco Yontemi,
Ekonomik Katma Deger Yontemi, Entelektiiel Sermaye Endeksi Yontemi, Teknoloji
Brokeri Yontemi, Aktiflerin Getiri Oran1 Yontemi, Piyasa Aktiflestirme Yontemi, Direkt
Entelektiiel Sermaye Yéntemi Maddi Olmayan Varliklarin Finansal Olgiim Yéntemi, Alinti
Agirhikli Patentler Yontemi, Insan Kaynaklari Muhasebesi Yontemi ve Bilgi Sermayesi
Skor Kart1 Yontemidir. Calismanin sonucunda entelektiicl sermaye yontemlerine daha fazla
onem verilmesi ve daha saglikli sonuglar elde edilebilmesine yonelik gelistirici ¢aligmalar

yapilmasi gerektigi savunulmustur.

Daloglu (2020) c¢alismasinda entelektiiel sermaye ile sirket karliligi arasindaki
iliskiyi ve entelektiiel sermayenin kar yaratma potansiyelini incelemektedir. Calismanin
amaci, entelektiiel sermaye unsuru olan insan sermayesi, miisteri Sermayesi ve yapisal
sermayenin, firmanin karlilik durumu tizerindeki etkisini 6l¢mektir. Arastirmada Borsa
Istanbul da faaliyet halinde bulunan holdinglerin, 2016 yilindaki finansal verileri ele
alimmustir. Firmalarin entelektiiel sermayeleri Entelektiiel Katma Deger Katsay1 Yontemi ile
hesaplanmistir. Analiz neticesinde entelektiiel sermaye unsuru olan insan sermayesi, miisteri
sermayesi ve yapisal sermayenin, firmanin aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi iizerindeki
etkisinin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin esas
faaliyet karma etkisinin ise zayif oldugu goriilmiistir. Bu durumda entelektiiel sermaye
unsurlarinin, firmanin performansi iizerinde olusturdugu etkinin zayif oldugu tespit

edilmisgtir.

24



Erdogan ve Donmez (2014) galismalarinda entelektiiel sermayenin unsurlar1 olan
miisteri sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermayenin firmanmn performans durumuna
etkisini arastirmistir. Bu kapsamda Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sektoriinde
faaliyet halinde olan 7 sirket arastirma kapsamina alinmistir. Aragtirmanin veri seti, kapsam
igerisine alinan 7 firmanm 2008-2011 yilar1 arasindaki finansal verilerinden olusmaktadir.
Entelektiiel sermaye unsurlarinin firmanmn performans durumuna etkisinin tespitinde
arastirma yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermaye ve insan sermayesinin, firmanin
performanst ve verimliligi iizerinde pozitif etki gosterdigi tespit edilmistir. Misteri

sermayesi unsurununsa ayni etkiyi gostermedigi goriilmektedir.

Glmiis vd. (2019) ¢alismalarinda entelektiiel Sermayenin isletmelere kritik avantajlar
sagladiginin, entelektiiel sermayesi bulunan isletmelerin rakip isletmelere karsi rekabet
iistiinliigii elde edebileceginin dnemini vurgulamaktadir. Calismada BiST’te faaliyet
gosteren Lokanta ve Otel Isletmeciligi Sektoriindeki 12 sirket ele alinmaktadir. Isletmelerin
2016,2017 ve 2018 yillarindaki finansal verileri ele alinarak entelektiiel sermayeleri
Ol¢iilmiistiir. Entelektiiel sermaye ol¢iim yontemi olarak Tobin Q ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri kullanilmis olup, entelektiiel sermayenin isletmeler tizerindeki etkisinin dlgiilmesi
amaclanmistir. Calisma neticesinde BiST’te yer alan Lokanta ve Otel Isletmeciligi
Sektoriindeki 12 sirketin finansal tablolart Tobin Q ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
bagimsiz degiskenleriyle analiz edilmis, 2016-2018 yillar1 arasindaki verilerin uyumluluk

dereceleri belirlenmistir.

Hobikoglu (2011) g¢alismasinda entelektiiel sermayenin tanimini, unsurlarini ve
Ol¢iim yontemlerini inceleyerek irdelemistir. Caligmada entelektiiel sermayenin tarihsel
stireci birgok yazar ve iktisatgidan alinti yapilarak anlatilmistir. Entelektiiel sermaye bilgi
sermayesi olarak adlandirilmig, rekabet iistiinliigiinde ©onemli bir rolii oldugundan
bahsedilmistir. Entelektiiel sermayenin unsurlari bir¢ok ¢alismada 3 madde ile agiklanirken,
bu calismada unsurlar cogaltilmis ayrintili olarak incelenmistir. Entelektiiel sermaye
unsurlar1 inovasyon, bilgi, insan sermayesi, entelektiiecl miilkiyet, miisteri sermayesi, ar-ge,
entelektiiel varliklar, iligki sermayesi, bilgi teknolojileri ve yapisal sermaye olmak tizere 10
faktorde ele alinmistir. Calismada entelektiicl sermaye bilesenleri agiklanarak irdelenmistir.
Bu bilesenler beseri sermaye, organizasyonel sermaye ve iliskisel sermaye (tiiketici

sermayesi) olarak 3 farkli kavramda incelenmistir. Entelektiiel sermayenin siniflandirilmasi
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ve Ol¢iim yontemleri de irdelenerek agiklanmistir. Calismanin sonucu neticesinde
entelektiiel sermaye tiim yapilariyla ele ahnmus, siirekli gelisen ¢agla birlikte, entelektiiel
sermayenin de gelistirilmesi gerektigi, firmalara her yonden fayda yarattigi belirtilmistir.

Karabay1r vd. (2019) ¢alismalarinda entelektiiel sermayenin sirket degeri tizerindeki
etkisinin incelenmesi amaclanmistir. Calismada Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde
stireklilik esaslh faaliyet gosteren 115 sirketin, 2010-2016 yillar1 arasindaki bilango verileri
ele alinmistir. Calismanin yonteminde entelektiiel sermaye hesaplama yontemi olan
Ekonomik Katma Deger yontemi kullanilmigtir. Caligmanin entelektiiel sermaye analizinin
neticesinde veriler tizerinde Panel Dols analizi uygulanarak sirket degeri ile entelektiiel
sermaye arasinda pozitif iliski oldugu goériilmiistiir. Calisma neticesinde entelektiiel sermaye
ve panel veri analizi ¢iktilar1 degerlendirildiginde, seriler arasinda uzun dénemli pozitif

iliski oldugu tespit edilmistir.

Keskin ve Gokalp (2016) calismalarinda entelektiiel sermayenin, isletmelerin kar
durumuna etkisinin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda BIST’te faaliyet
halinde olan Gida ve Igecek Sektoriindeki 17 sirket arastirma kapsamina almmustir.
Arastirmanin veri seti kapsam igerisinde olan 17 sirketin 2009-2013 yillar1 arasindaki
bilango verileri olarak belirlenmistir. 17 sirketin verileri bireysel olarak Excel’de tablo
haline getirilerek hesaplamalar yapilmistir. Hesaplamalar sonucunda panel veri analizi
uygulanarak etkinin 6lglimii tamamlanmistir. Arastirma neticesinde para doniis zamaninin,
sirket karlilig1 tizerinde anlamsiz negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda
alacaklarin geri 6deme siiresiyle cari oranin, sirket karliligin1 anlamli ve negatif olarak
etkiledigi goriilmektedir. Sonug¢ olarak entelektiiel sermayenin yonetimine Ozen

gosterilmesinin, sirket karlihigini arttirabilecegi goriilmiistiir.

Kiinkcii ve Giimiis (2022) ¢alismalarinda Covid 19 pandemi dénemi Oncesi Ve
sonrasindaki yillar1 kapsayan siiregte, hava yolu isletmelerinin entelektiiel sermayelerindeki
degisimini analiz edip yorumlamiglardir. Calisma kapsaminda Tirk Hava Yollar1 ve
Pegasus Hava Yollar1 olmak iizere 2 sirket incelenmistir. Sirket verileri Kamuoyu
Aydmlatma Platformundan elde edilmistir. Arastirma kapsamina hava yolu sirketlerinin
2016-2021 yillar1 arasindaki verileri dahil edilmistir. Calismada pandemi o6ncesi (2016-
2018) ve pandemi sonrasi (2019-2021) olmak tizere iki veri seti olusturulmustur. Calismada
sirket degeri olarak Tobin Q degeri belirlenmistir. Arastirmada kullanilan finansal oranlar

ise likidite riski, kredi riski, 6zkaynak karliligi ve aktif karlilhik olarak goriilmektedir.
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Firmalarin entelektiiel sermayelerinin  yillar bazinda degisimini yorumlamak ve
karsilastirmak amaciyla hesaplanan entelektiiel sermaye verileri iizerinde Tek Yonlii
Varyans (ANOVA) analizi uygulanmistir. Analiz neticesinde Tobin Q bagimli degisken,
aktif karlilik, likidite riski, 6z kaynak karliligi ve kredi riski bagimsiz degisken olarak ele
alimmustir. Pandemi 6ncesi ve sonrasindaki donemde 2016-2021 yilar1 arasinda Tobin Q ile
anlaml1 bir iliski bulunmustur. Bagimsiz degiskenlerden olan aktif karlilik ve 6zkaynak
karliliginda anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir. Firmalarin siire¢ igerisinde anlamlilik
seviyesinin degismedigi goriilmektedir. Fakat bagimsiz degiskenler ¢ercevesinde farklilik

gosterdigi sonucu elde edilmistir.

Mathew vd. (2017) ¢alismalarinda finansal risk ile kurumsal yonetim arasindaki
iligkiyi ele almiglardir. Arastirmada FTSE 350 endeksinde faaliyet gosteren 268 sirket analiz
kapsamina alinmistir. Calismadaki veri seti 2005-2010 yillar1 arasindaki finansal degerleri
kapsamaktadir. Analiz yontemi olarak regresyon ve korelasyon analizleri kullanilmustir.
Firma riskini temsil eden degiskenler firmaya 6zgi risk, toplam risk ve aktif getiri riski,
kurumsal yonetimi temsil eden degisken yonetisim endeksi, kontrol degiskeni olarak
gecikmis performans olgiitleri, kaldirag orani, firma genisligi ve biiylime kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda firma riski ve kurumsal yonetimin arasinda negatif yonlii bir

iliski oldugu tespit edilmistir.

Ozdemir ve Balkan (2010) calismalarinin amac1 entelektiiel sermaye unsurlar1 olan
misteri sermayesi (stireklilik, miisterilerle kurulan iligkiler, dagitim kanallar1), insan
sermayesi (¢alisanlarin bilgi birikimi, yetenekleri, donanimlari) ve yapisal sermayenin
(isletme teknoloji altyapisi, veri tabani, verimliligi arttirici donanim, yazilim) firmalara
sagladigr pozitif yonleri incelemektir. Calismada Tirkiye’de aktif halde bulunan 81
enformasyon teknoloji firmasi analiz kapsamina alimmistir. Calismadaki veriler anket
yontemiyle elde edilmistir. Analiz yontemi olarak ANOVA analizi kullanilmistir. ANOVA
analizi kapsaminda ¢alismada 2 tip hipotez belirlenmis ve bu hipotezler neticesinde analiz
uygulanmistir. Analiz neticesinde entelektiiel sermaye unsurlariin firmalara 6nemli oranda
katki sagladigi, entelektiiel sermaye unsurlarinin ayni zamanda firmanin devamliligini

sagladigi1 sonucuna varilmistir.

Saeidi vd. (2021) c¢alismalarinin amaci entelektiiel sermayenin, organizasyonel risk
yonetimiyle firma degerinin iliskisi tizerindeki etkisini incelemektir. Calisma kapsamina

Iran asilli 84 finans miiessesesi ele alinmigtir. Veri toplama yontemi olarak anket yontemi
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kullanilmustir. 84 finans miiessesesine dagitilan anket sonuglarinin, PLS yontemiyle analizi
gerceklestirilmistir. Analiz neticesinde kurumsal risk yontemi ve sirket performansinin
arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmis, ¢alismada kapsam igine alinan ERM
sirketinin sahip oldugu entelektiiel sermayenin, sirketin mali verimi iizerinde tertip edici bir

etkisinin oldugunu ortaya konulmustur.

Soylu (2020) c¢alismasinda entelektiicl sermaye ve bilesenlerinin verilerini
kullanarak, bu bilesenlerin veri zarflama yontemiyle sagladiklar1 gelir ve kar durumunun
incelenmesini amaglamislardir. Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet halinde bulunan
Teknoloji Sektoriindeki 14 firmanin 2017 ve 2018 yillarindaki finansal verilerinden
yararlanilmistir. Entelektiiel sermayeleri hesaplanan firma verileri, sonrasinda veri zarflama
modeli olan CCR (Charnes—Cooper—Rhodes) ve BCC (Banker-Charnes-Cooper)
kullanilarak firmalarin toplam faaliyetleri, saf teknik faaliyetleri ve ol¢ek faaliyetleri
hesaplanmistir. Analiz neticesinde kullanilan veri zarflama modellerine gore, firmalarin
2018 yili 6ncesindeki donemde entelektiiel sermaye bilesenlerini daha aktif kullandiklari

tespit edilmistir.

Senol ve Karaca (2017) ¢alismalarinda sirketlerin finansal durumlarindaki degisimin
ortaya ¢ikardigi risk durumunun, firma degeri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
kapsamina 2015 yilinda Istanbul Sanayi Odasi dogrultusunda agiklanan ilk 500 firma
icerisinden, paralel olarak BIST’te faaliyet halinde olan 35 firma dahil edilmistir. Calisma
verileri 35 firmanin, 2008-2015 yillar1 arasindaki yillik finansal tablolarindan elde edilmis,

panel veri analizi uygulanmistir. Calismadaki degiskenler su sekildedir;
Bagimli Degiskenler: Tobin Q, PD/DD
Bagimsiz Degiskenler: Kredi Riski, Likidite Riski, Finansal Kaldirag, Kur Riski

Yapilan analiz neticesinde likidite riskinin firma degerini negatif etkiledigi, finansal
kaldiracin firma degerini pozitif etkiledigi, kredi riskinin firma degerini pozitif etkiledigi ve

kur riskinin firma degerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Tiirkoglu ve Cizel (2016) ¢alismanin amaci konaklama isletmeleri yoneticilerinin
verdigi yanitlara gore, entelektiiel sermaye unsurlarinin, isletmelerin rekabet giicii lizerine
etkisinin incelenmesidir. Calismada Antalya’da faaliyet halinde olan konaklama

isletmelerinin yoneticileri ele alimmigtir. Konaklama isletmelerinin tiimii analiz kapsamina

28



dahil edilmemis isletmeler arasinda kalite standard: gostergesi olan 4 ve 5 yildiza sahip olan
konaklama isletmeleri seklinde Orneklem olusturulmustur. Arastirmadaki veriler
yoneticilere uygulanan anket yontemiyle elde edilmistir. Analiz neticesinde konaklama
isletmelerinde bulunan yoneticilerin bakis agilarina gore entelektiiel sermaye unsuru olan
misteri sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermaye igerisinde, turizm ve hizmet
sektoriinde etkisi olan unsurlar insan sermayesi ve miisteri sermayesi olarak goriilmektedir.
Yapisal sermaye yoneticilerin bakis acgisna gore turizm ve konaklama sektoriindeki
isletmeler iizerinde ¢ok etkili degildir. Yapisal sermayenin (isletme teknoloji altyapisi, veri
tabani, verimliligi arttirict donanim, yazilim), turizm sektoriindeki etkisinin az olmasina
sebep olarak, turizm sektoriiniin mevsimsel sezon olarak degisimlere ugramasi ve bu
donemlerde caliganlarin istihdam devir hizinin yiiksek olmasi gosterilmistir. Calismada
entelektiiel sermayenin isletmelere rekabet avantaji sagladigi, turizm ve konaklama
isletmelerinde rekabet avantaji saglayan entelektiiel sermaye unsurlari ise insan sermayesi

ve miisteri sermayesi oldugu sunucu elde edilmistir.

Zor ve Cengiz (2013) calismalarinin amaci sirket degeri ile entelektiiel sermaye
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren enerji
sektoriindeki 5 firma ele alinmaktadir. Firmalarin verileri yillik olarak hesaplanmakta olup,
2009-2011 yillar1 arasindaki finansal verileri arastirma kapsamina alinmustir. Bu kapsam
neticesinde sirket degeri ile entelektiiel sermaye arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla
Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi kullanilarak, karsilastirma yapilmistir. Elde
edilen veriler entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemi olan Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi
ile karsilastirlmistir. Hesaplamalar neticesinde BIST’te faaliyet halinde olan, enerji
sektoriindeki 5 firmanin entelektiiel sermaye varliklarina onem vermedigi ve firmalarin

performansina etki eden unsurunun maddi olan varliklari oldugu sonucu elde edilmistir.
1.4. Arastirmanin Amaci

[k vakanm tespit edildigi 17.11.2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan
Covid 19 viriisii tiim diinya {ilkelerini derinden etkilemis, ekonominin sarsilmasina neden
olmustur. Covid 19 viriisiiniin salgin olarak ilan edildigi 11.03.2020 tarihinden itibaren
biitiin ilkelerde karantina ilan edilmesinden kaynakli yasaklar uygulanmaya baslamustir.
Yasaklarin uygulanmasi sonucunda insanlarin yasam bigimleri ve alim tercihleri degismeye
baslamistir. Bu durumdan her sektdrde oldugu gibi Gida, Tiitiin ve Igecek sektoriindeki

firmalarda etkilenmis, finansal degisimlere maruz kalmistir.
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Bu ¢alismanin amaci, COVID-19 pandemi siireci 6ncesi Ve sonrasini kapsayan 2015-
2022 yillar1 arasindaki 8 yillik dénemde, BIST te faaliyet gosteren Gida, Tiitiin ve Igecek
Sektoriindeki 24 firmanin, entelektiiel sermayelerindeki degisimin incelenmesi ve
entelektiiel sermayenin firma riski iizerindeki etkisinin panel veri analiziyle analiz
edilmesidir. Veri seti analiz kapsamina alinan sirketlerin 2015-2022 yillar1 arasindaki
bilango Vverileriyle olusturulmustur. Olusturulan veri setinin 2 farkli entelektiiel sermaye
6l¢tim degeri olan Tobin Q ve PD/DD oran1 hesaplanarak entelektiiel sermaye degerleri elde

edilmis, daha sonra panel veri analizi uygulanmustir.
1.5. Arastirmanin Onemi

Bu arastirmada Covid 19 pandemi dénemi &ncesi ve sonrasi olmak iizere, BIST te
faaliyet halinde olan Gida, Tiitiin ve Icecek Sektoriindeki 24 firma ele almmustir.
Arastirmanin veri setini, ele alinan 24 sirketin 2015-2022 yillar1 arasindaki finansal verileri
olusturmaktadir. Arastirmanin amaci sirketlerin 8 yillik verilerinden yil bazinda elde edilen
entelektiiel sermaye oranlarindaki degisimin incelenmesi ve entelektiiel sermayenin firma

riski tizerindeki etkisinin dlgiiliip degerlendirilmesidir.

Incelenen literatiir neticesinde; literatirde bu calismaya benzer calismalar
bulunmaktadir. Fakat aymi nitelikte c¢alisma bulunmamaktadir. Literatiir kapsaminda
entelektiiel sermayenin firma performansina etkisi, firma riskinin firma degeri tizerindeki
etkisi ve entelektiiel sermayenin firma degeri tizerine etkisi lizerine bir¢ok akademik ¢alisma
bulunmaktadir. Bu c¢alismanin onemi ele alinan veri setinin 8 yillik genis bir donem
icermesidir. Ayrica c¢alismada entelektiicl sermayenin firma riski tizerindeki etKisi
incelenmekte olup, Covid 19 6ncesi ve sonrasindaki donem olmak tizere yillar bazinda
degerlendirme mevcuttur. Analiz kapsamina alinan bagimli ve bagimsiz degiskenler de
literatiirden farkli bir sekilde ele alinmistir. Bu ¢alisma ele alinan degiskenler, elde edilen
bulgular ve belirlenen sektor ile risk boyutlarinin incelenmesinde literatiire farkli bir bakis

agis1 sunmaktadir.

Arastirma ilk olarak sirket yetkililerine olusabilecek salgin hastalik gibi olaganiistii
durumlarda, entelektiiel sermaye varliklarinin degerlendirilme asamasinda 6nemli katkilar
sunacaktir. Sirket yetkililerine entelektiicl sermayenin, olusabilecek firma risklerine karsi
Oonlemler almasindaki etkisi kilavuz niteligi tasimaktadir. Ayrica sirket yoneticileri

tarafindan, entelektiiel sermaye yonetiminin Stratejik unsur tasidigi yoniindeki 6neminin
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kavranmasin1 saglayacaktir. Rakip firmalara karsi istiinliik saglayabilecekleri farkli bir
alternatif olusturacaktir. Ayn1 zamanda bu arastirma yatirnmcilara ve sirket kurmak isteyen
girisimcilere entelektiiel varliklar lizerinde strateji olusturmalar1 konusunda destek olacaktir.
Aragtirmadaki giincel veriler sayesinde, yatirimcilar arastirmayi incelemesi neticesinde

bilgiler edinecek piyasa kosullariyla karsilastirma yapabileceklerdir.
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2. BOLUM
2. YONTEM
2.1. Arastirmamn Deseni

Bu calismanin amaci Covid 19 donemi oncesi ve sonrasindaki yillarda Gida, Tiitiin
ve Igecek Sektdriindeki firmalarin entelektiiel sermayelerindeki degisimin incelenmesi ve
entelektiiel sermayenin firma riski tizerindeki etkisinin analiz edilmesidir. Dolayisiyla iki
degisken arasinda birlikte degisimin varligi belirlemek amaglanmistir. Bu baglamda nicel
aragtirma desenlerinden iliskisel tarama modeli kullanilmistir. Karasar (2011)’a gore
iliskisel tarama modelinde, degiskenlerin bir arada degisim gosterip gostermedigi; degisim

varsa bunun nasil oldugu belirlenmeye ¢alisilmaktadir.
2.2. Orneklem

Uygulanan ¢alisma kapsaminda Borsa Istanbul’da faaliyet halinde olan Gida, Tiitiin
ve Icecek Sektdriindeki 24 sirket ele alinmustir. Aym sektorde faaliyet halinde olan Tetemat
Gida A.S., ele alinan yillardaki finansal verilerinin eksik olmasi nedeniyle analiz kapsamina
almamamustir. Arastirma kapsaminda ele alinan 24 firmanin 2015-2022 yillar1 arasindaki
Covid 19 donemi once ve sonrast olmak iizere 8 yilik verileri dahil edilmistir. Veri seti
aragtirma kapsamina alman sirketlerin 2015-2022 yillar1 arasindaki bilango verileriyle
olusturulmustur. Sirketlerin sahip olduklar1 bilango verileri, Kamuoyu Aydinlatma
Platformundan yillar bazinda internet tizerinden ¢ekilerek elde edilmistir. Tablo 2.1.’de

arastirma kapsaminda ele alinan 24 firmanim BIST kodlar1 ve sirket isimleri bulunmaktadir.
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Tablo 2.1. Sirketlerin BIST Kodu ve Unvani

SIRA BiST Kodu | Sirket Unvam

1 AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
2 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
3 BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
4 CCOLA Coca-Cola igecek A.S.

5 DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayii A.S.

6 EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

7 ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

8 FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
9 KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
10 KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

11 KNFRT Konfrut Gida Snayi ve Ticaret A.S.

12 KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
13 MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

14 OYLUM Oylum Smai Yatirimlar A.S.

15 PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

16 PETUN Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

17 PINSU Pmar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.

18 PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

19 TATGD Tat Gida Sanayi A.S.

20 TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

21 TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

22 ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

23 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

24 VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.
2.3. Veri Analizi

Calismada entelektiiel sermaye bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Olusturulan
veri setinin entelektiicl sermayelerinin hesaplanmasi amaciyla 2 farkli entelektiiel sermaye
6l¢iim degeri olan Tobin Q ve PD/DD orani yontemleri kullanilmistir. Tobin Q ve PD/DD
oranlarmin Olgiimleri ve deger hesaplamalar1 Microsoft Excel programinda bilango
verileriyle hesaplanmistir. Bu sayede 24 sirketin entelektiicl sermaye degerleri elde edilmis
ve degerlendirilmistir. Calismada firma riski bagimli degisken olarak ele alinmis, firma riski
faktorlerinin 2 tanesinden yararlanilmistir. Bunlar; kredi riski ve likidite riskidir. Belirlenen
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin, arasindaki iligkinin incelenmesi, giivenilir ve dogru bir
sekilde tespit edilmesi amaciyla 3 adet kontrol degiskeni belirlenmistir. Bunlar; 6zkaynak
karlihgi, toplam borg / aktif ve aktif karliligidir. Tablo 2.2.’de ¢alismada kullanilan oranlar,

degiskenler ve hesaplama yontemleri bulunmaktadir.
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Tablo 2.2. Degiskenler ve Hesaplama Y 6ntemleri

Degiskenler | Oranlar Hesaplama Y 6ntemi
Tobin Q ( Piyasa Degeri + Kisa vadeli yabanci kaynaklar + Uzun
Entelektiiel | Bagimsiz vadeli yabanci kaynaklar ) / Toplam Aktif
Sermaye Degiskenler PD/DD (Hisse senedi Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ana Ortakliga

Ait Ozkaynaklar
(Ticari Alacaklar (kisa) + Iliskili Taraflardan Alacakar
(kisa)+ Diger Alacaklar (kisa)

Bagimli Likidite Riski . )
+ Iliskili Taraflardan Alacaklar (uzun) + Diger Alacaklar

Degiskenler ..
(uzun)) / Ozkaynaklar
Kredi Riski Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Dénen Varliklar
Firma Riski .
Ozkaynak . ]
Ozkaynaklar / Toplam Aktif
Karliligt
Kontrol
Toplam .
Degiskenler } Toplam Borg / Toplam Aktif
Borg/Aktif

Aktif Karlilig1 | Toplam Aktif / Ozkaynaklar

Elde edilen entelektiicl sermaye degerlerinin firma riskine etkisinin oGl¢iilmesi
amaciyla panel veri analizi uygulanmistir. Tablo 2.3.’te ¢alismada belirlenen bagimlh ve
bagimsiz degiskenlerin, panel veri analizi ile etki yoniinii belirlemede uygulanan modeller

yer almaktadir.

Tablo 2.3. Calismada Kullanilan Modeller

Model 1 KR = TOBIN+ PD + AK + OZKK + TB/A

Model 2 LR = TOBIN+ PD + AK + OZKK + TB/A

2.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonomik arastirmalar yapilirken her veri seti icin uygun veri modelleri

bulunmaktadir. Bu modeller 3 ¢esit olup, su sekildedir;
*Yatay Kesit Verileri
*Zaman Serileri Verileri

*Panel Verileri. (Y1lmaz,2008:111)
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2.3.1.1. Yatay Kesit

Yatay kesit verileri, zamanin sabit oldugu dénemde olusan veri setlerinin,
iliskilerindeki degisimini inceleyen veri ¢esididir. Panel veri analizinin temel 6gelerinden
biri olan yatay kesit verilerinin, bagimliligin1 6lgmek adina yatay kesit bagimlilig: testleri
yapilmaktadir. (Yildirim, 2019:7)

2.3.1.1.1. Yatay Kesit Bagimhihg: Testi

Yatay kesit bagimlilig: testi panel veri analizi i¢in oldukc¢a 6nemli bir etkendir. Bu
test ile, ayn1 zaman araliginda ele alinan farkli birimler arasinda olabilecek korelasyon ve
bagimlilik durumu tespit edilmektedir. Bagimliligin tespit edilmesi panel veride olusturulan
modellerin tahmin sonuglarim1 ve analizin giivenilirligini etkilemektedir. Yatay Kkesit
bagimliligmin analiz edilebilmesi i¢cin 5 farkli yontem bulunmaktadir. Bunlar: Breusch-
Pagan LM Testi, Pesaran CD Testi, Friedman Testi, Frees’ Testi ve Bootstrap Testidir.
(Altintas ve Alancioglu, 2021:268)

Bu calismada yatay kesit bagimliliginin analiz edilmesi amaciyla Peseran CD Testi

uygulanmigtir.
2.3.1.1.1.1. Peseran CD Testi

Peseran CD testi Peseran tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimliligi testidir.
Peseran CD Testi olusturulan panel veri setinin hem yatay kesit birim sayismin (N) hem de
zaman periyodunun (T) genis oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Peseran CD testinin

denklemi;
CD=N(N-1)2TYi=1IN-1>j=i+1Np"ij seklindedir.
Denklemde p”ijp™ij, birimler arasindaki korelasyon katsayisini temsil etmektedir.

Denklem sonucunda N sonsuza giderken ve T yeterince biiyiik oldugunda, yatay
kesit bagimliliginin olmadigini belirten bos hipotez altinda CD istatistigi yaklasik olarak
~N(0,1) dagilimina uymaktadir. Bos hipotezin reddedilmesi durumunda, birimler arasinda
yatay Kesit bagimliliginin mevcut oldugu sonucuna varilmaktadir. (Keskin ve Aksoy,
2019:6)
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2.3.1.2. Zaman Seri

Zaman serisi veri seti, yatay kesit verilerinin tam tersidir. Belirli bir zaman

araliginda olusan veri setinin incelenmesini saglamaktadir.
2.3.1.3. Panel Veri

Panel veri ¢alismalarina ilk olarak 1950 yillarinda deginilmesine ragmen uygulamali
olarak caligmalar 1990’1 yillarda ortaya cikmustir. Panel veri belirli bir zaman dilimi
igerisinde ayni birimlerin, birden fazla zaman noktasinda incelendigi veri g¢esididir. Ele
alinan zaman dilimi igerisinde ayni birimler siirekli olarak gozlemlenerek degisimleri ve
dinamik iligkileri incelenmektedir. Panel veri yatay kesit ve zaman seri verilerinin birlestigi

bir veri tirudr.

Panel veri analizi, zaman seri verileri ile yatay kesit verilerinin bir arada ele
alimmasiyla iki boyutlu bir sonu¢ olusturmaktadir. Panel veri analizi, yatay kesit verileri
veya zaman seri verilerinin gézlemlenemeyen etkilerini tespit etmeyi saglamaktadir. Ayni
zamanda bu analiz ile bir¢ok degisik veri noktas1 ayni anda analiz kapsamina alinabilir ve
bu genis kapsam giivenilir ve kapsamli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. (Yaman vd.,
2017:6) Panel veri analizi ile 8 yillik veri setinde, entelektiiel sermayenin firma riski
tizerindeki etkisini tespit etmek miimkiindiir. Yapilan analiz neticesine bakilarak sirketlerin
risklere karsi 6nlem almasi kolaylasacak, entelektiiel sermayelerini daha bilingli yonetmeleri

tizerine kilavuz niteligi tagiyacaktir.
2.3.1.3.1. Panel Veri Avantajlari

Panel veri setlerinin, yatay kesit verileri veya zaman seri verileri ile karsilagtirilmasi
durumunda, panel verinin analiz edilmesinin daha avantajli bir konumda bulundugu

goriilmektedir. Panel verinin avantajlar1 asagidaki sekilde siralanabilmektedir.

-Panel veri setleri, kapsadig: kesitlerin heterojen oldugu bilgisini igermektedir, yani

veri seti heterojenlige kars1 kontrol edilmektedir.

-Panel verilerde gozlem sayisinin ¢ok olmasi olusturulacak regresyon modelinin

serbestlik derecesinin yiiksek olmasini saglamaktadir.

36



-Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit veri analizlerine gore daha ¢ok degiskenlik

arz ettigi igin, bu verilerde ¢oklu baglanti sorunu daha az olmaktadir.

-Panel verilerde gozlem sayilarmin fazla olmasi modelde elde edilen sonuglarin

giivenirlik seviyesinin yiiksek olmasini saglamaktadir.

-Panel veriler daha karmasik yapiya sahip iliskilerin modellenmesine yardimci

olmaktadir.

-Zaman serisi ve Kesit verileri ile yapilan tahminler i¢in sapma s6z konusu olurken,
degiskenlerin birim ve zamana bagli olarak degisir niteliginin olmadig1 bir durumda panel

veri kullanimi sapmanin kontrol altina alinmasini saglamaktadir.

-Yatay kesit verileri ile yapilan tahminlemelerde sadece birimler aras1 farklar iizerine
inceleme yapilabilirken, panel veriler yardimi ile hem birimler aras1 hem de zamana bagh
olarak her bir birimin kendi icinde meydana gelen farkliliklar {izerinde inceleme
yapilabilmektedir. (Y1lmaz,2008: 112-113)

2.3.1.3.2. Panel Veri Dezavantajlari

+Panel veri analizinin olumsuz yani ise benzer zaman periyotlarinda farkli birimlerin

ayn1 degiskene ait degerlerinin derlenmesinde zorluklar yasanmasidir. (Y1lmaz,2008:112)

+Panel veri analizinde, analiz kapsamina alinacak olan verilerin bir araya getirilmesi
zaman harcanmasina Sebep olmaktadir. Ayrica verilerin toplanma asamasi maliyetli
olabilmektedir. (Ar1 ve Ozcan, 2011:108)

+Panel veri analizinde genel olarak veriler anket yontemiyle elde edilmektedir.

Toplanan anket verilerinin dogruyu yansitmama riski her zaman mevcuttur.

+Panel veride &lgiim hatalar1 olabilmektedir. Olgiimiin yapilacagi veri toplama
yonteminin kisi kararlarma bagli olmasi, yanlis yanitlar verilmesi, yanlis 6lgii birimleri

kullanilmas1 gibi durumlar 6l¢iim sonuglarinin yanlis ¢ikmasina sebep olmaktadir.

+Uzun zamanl veri seti olusturulurken verilerin yipranma ve degisim pay1

yiiksektir.
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+Olusturulan parametrelerin kendi i¢indeki farki dikkate alinmadiginda yatay kesit
ve zaman Kkesit serilerinin birimleri arasinda sapmalar meydana gelmektedir. Bu durum
standart panel veri analizi yontemlerinin kullanilmasi halinde elde edilen sonuglarin tutarsiz
olmasina ve anlamlilik seviyelerinin yanlis ¢iktilar vermesine sebep olmaktadir. (Ergiin ve
Siriksaran, 2007:6-7)

Bu calismada panel veri analizinin uygulama asamasinda ilk olarak tanimlayici

istatistiklerle veriler incelenmistir.
2.3.1.3.3. Tammlayici Istatistik

Tanimlayici istatistikler, calismada ele alinan verilerin anlasilmasini saglayan bir
dizi yontemlerdir. Biiyiik veri setleri tanimlayici istatistikler sayesinde 6zetlenerek anlasilir
hale gelmektedir. Bu sayede verinin flizerinde islem yapmak, goézlemlemek ve yorum
yapmak kolaylasmaktadir. (Miran, 2021:2) Baslica tanimlayici istatistikler Tablo 2.4.’te

verilmistir.

Tablo 2.4. Tanimlayici Istatistikler ve Tanimlari

Tanimlayici Tanim
Istatistikler
Ortalama Bir veri setindeki biitiin degerlerin toplaminin, deger sayisina boliinmesiyle elde edilir.
Medyan Veri setindeki degerlerin kiigiikten biiyiige siralanmasiyla elde edilen ortadaki degerdir.
Mod Ele alinan veri setindeki en ¢ok tekrar eden degerdir.
Veri setindeki degerlerin ortalamadan ne kadar sapma yaptigini gostermektedir. Standart
Standart < . I . L
sapma dagilimda ele alinan tiim verilerin ortalama ile olan farklarinin, karelerinin alinmasiyla
Sapma - .. el e g
elde edilen degerin ortalamasinin karekokidiir.
Varyans Verilerin ortalamadan sapma degerinin Karesinin ortalamasi alinarak elde edilir.
Verilen simetrik yada asimetrik oldugunu gosteren degerdir. Carpiklik ayn1 zamanda verinin
saga yada sola garpik oldugu hakkinda da bilgi vermektedir. Verinin ¢arpiklik oran1 0 dan
Carpiklik g N g i . -
(Skewness) biiyiikse saga ¢arpik ve pozitif dagilim gostermektedir. Carpiklik orani1 0 dan kiigiikse sola
carpik ve negatif dagilim gostermektedir. Carpiklik orani O ise normal dagilim gosterdigi
anlamina gelmektedir.
Hesaplanan verilerin tepe noktasinin Sivri veya yayvan oldugunu gosteren degerdir. Basiklik
Basiklik degeri 19 dan kiigiikse sivri dagilim goriilmekte olup ele alman veri homojendir. Basiklik
(Kurtosis) | degeri 20-25 arasinda ise normal dagilim mevcuttur. Basiklik degeri 26 dan biiyiikse basik
dagilim goriilmekte olup veri heterojendir. (Turan, 2012:1-14)

Tanimlayici istatistiklerin hesaplanmasiyla elde edilen veriler, bulgular boliimiinde
tablolarla belirtilmis ve degerler yorumlanmigtir. Daha sonra veriler tizerinde degiskenlerin

iliskilerinin analiz edilmesi amaciyla korelasyon analizi uygulanmistir.
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2.3.1.3.4. Korelasyon Analizi (Pearson Korelasyon Katsayisi)

Korelasyon analizi, degisken sayisinin iki veya daha fazla oldugu durumlarda
degiskenler arasindaki iliskinin yOniinii ve giiciinii tespit etmek amaciyla kullanilan bir
analiz yontemidir. Yapilan korelasyon analiziyle, ele alinan degiskenlerin birbirleriyle olan
iliskilerinin nasil ortaya ¢iktigin1 ve bir degiskenin diger degiskenlerden ne sekilde
etkilendigini gérmek miimkiindiir. Korelasyon analizi ayn1 zamanda akademik c¢aligsmalarin
desenlerini belirlemeye yardimcit olmaktadir. Korelasyon analizinin yapilabilmesini

saglayan bazi bilesenler vardir. Bunlar asagida maddeler halde belirtilmistir.

Korelasyon Katsayisi: Korelasyon analizi yapilirken, gesitli korelasyon katsayilari
kullanilmaktadir. Pearson korelasyon katsayis1 (r) bu katsayilara 6rnek gosterilebilmektedir.
Analizde belirlenen katsay1, ele alinan iKi degisken arasindaki dogrusal iliskiyi 6lgmekte

olup, -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir.
* r = +1: Miikkemmel pozitif korelasyon (bir degisken artarken digeri de artar).
* r = -1: Miikemmel negatif korelasyon (bir degisken artarken digeri azalir).
« r = 0: iliski yoktur (degiskenler arasinda dogrusal bir iliski bulunmaz).

Pozitif ve Negatif Korelasyon: Yapilan Korelasyon Analizi neticesinde elde edilen
degerlerin isaret yonii bazi bilgiler icermektedir. Pozitif korelasyon, degerin + yoniinde
oldugu durumlarda gerceklesir. Pozitif korelasyonun olusmasi sonucunda ele alinan
degiskenlerden biri arttiginda digerinin de artis gosterecegi anlasilmaktadir. Degiskenler
birbirini pozitif yonde etkilemektedir. Aksi bir durum gergeklesmesi durumunda, yani
korelasyon degerinin yonii — yonde ise, ele alinan degiskenlerden birisi arttiginda digerinin

azalma gosterecegi gozlemlenmektedir.

Gigli ve Zayif Korelasyon: Belirlenen korelasyon katsayisinin +1 veya -1 e
yaklastikca degiskenler arasindaki iliskinin gii¢lii oldugu yorumu yapilabilmektedir. Fakat
belirlenen korelasyon katsayis1i 0 a yaklasiyorsa degiskenler arasindaki iliski

zayiflamaktadir.

Genel anlamda korelasyon analizini inceledigimizde analiz asagidaki adimlar

izlenerek yapilmaktadir.
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1. Adim Veri Toplama: Analiz kapsaminda degerlendirilmek istenen degiskenlere ait

veriler toplanmaktadir.

2. Adim Veri Temizleme: Elde edilen verilerin hatali ve eksik bulunmasi: durumda

veriler revize edilmektedir.

3. Adim Korelasyon Katsayisinin Hesaplanmasi: Pearson korelasyon katsayisi basta

olmak iizere degiskenlere uygun diger korelasyon katsayilar1 hesaplanmaktadir.

4. Adim Sonuclarm Yorumu: Yapilan korelasyon analizi neticesinde elde edilen
korelasyon katsayisinin igareti ve degeri yorumlanarak degiskenler arasinda meydana gelen

iligkinin yoni ve giicii belirlenmektedir.

Calismada korelasyon analizinin ardindan yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmuistir.
Yatay kesit bagimlilig1 testi neticesinde, yatay kesit bagimliliginin olmadigi tespit
edilmistir.  Yatay Kkesit bagimliliginin olmasi durumunda ikinci nesil birim kok testleri
(CIPS veya CADF), uygulanirken, yatay kesit bagimliliginin olmamasi durumunda birinci
nesil birim kok testleri (IPS, LLC, ADF) tercih edilmektedir. (Akkaynak ve Yildirim,
2019:28-29) Bu galismada birinci nesil birim kok testi olan LLC yontemi uygulanarak, veri

setlerinin duraganlik durumu analiz edilmistir.
2.3.1.3.5. Birim Kok Testleri

Panel veri analizi yapilmak iizere olusturulan veri setlerinin, duraganlik durumunun
analiz edilmesi amaciyla kullanilan testlerdir. Ekonometri terimleri arasinda yer alan birim
kok kavrami, bir zaman serisinin duragan olmadigini ifade etmektedir. Calismalarda yapilan
testlerin sonuglarinda "birim kok vardir" ifadesi, serinin duragan olmadigini belirtir ve bu
durum, serinin istatistiksel analizlerde giivenilir sonuglar vermeyecegini isaret etmektedir.
Bu yiizden birim kok testleriyle seri duragan hale getirilmektedir. Ekonometrik
calismalarda, verinin analizi ve ekonometrik ¢ikarimlarin dogru yapilabilmesi ic¢in en
onemli varsayim, verinin duragan olmasidir. Duraganlik, zaman serisi verisinin belirli bir
zaman dilimi igerisinde siirekli artma veya azalma egilimi gostermemesi ve bu dilimde
belirli bir yatay eksen etrafinda dalgalanmasi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla
duraganlik, verinin sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve zaman igindeki degerler arasinda
sabit bir korelasyon yapisina sahip olmasini ifade etmektedir. Duragan olmayan serilerle

yapilan analizlerin giivenilir olmayacagina dair ilk ¢alismalar, Yule (1926) tarafindan
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gerceklestirilmis ve 1980'li yillardan sonra bu konuda yogun arastirmalar yapilmistir. Bu
caligmalar, serilerin duraganhgmin ekonometrik analizlerde ne kadar kritik oldugunu
vurgulamaktadir. (Yildirim, 2019:26-34) Baslica birim kok testleri sunlardir;

e Levin, Lin and Chu Testi (LLC)

e Fisher Tipi Testler (ADF ve PP Tesleri)

e Im, Peseran and Shin (IPS) Testi

e Hadri Testi

Bu c¢alismada birim kok testlerinden LLC Testi uygulanmustir.

2.3.1.3.5.1. LLC Testi (Levin, Lin and Chu)

Levin, Lin and Chu (LLC) testi, panel veri analizi yapilacak ¢aligmalarda panel veri
setlerini analiz ederek, veri setlerinde birim kék mevcut olup olmadigini tespit eden nemli
bir yontemdir. LLC Testi Chien-Fu Lin, James Levin ve Chihwa Kao tarafindan 2002
yilinda gelistirilmistir. Bu test ile panel verilerde ele alinan her bir verinin zaman serisinin

ortak bir birim koke sahip olup olmadig: tespit edilmektedir.

LLC Testinin temel varsayimi, panelde mevcut olan kesitlerin ortak bir birim koke
sahip oldugudur. Bu durum, ele alinan her bir kesitin birim kok hipotezinin ortak oldugu

anlamina gelmektedir. LLC Testinin regresyon denklemi su sekildedir:
Ayit=ai+Byit—1+Y k=1pyikAyit—k+eitAyit=ai+pyit—1+k=1) pyikAyit—k+eit

Burada, AyitAyit, yityit degiskeninin birinci farkin1 temsil etmektedir. aiai sabit
terim, BB birim kok parametresi, yikyik gecikmeli farklar ve eiteit hata terimidir. Kullanilan
regresyon denklemi, serinin birinci farkini1 ve gecikmeli farklarini igermektedir. (Yildirim
vd., 2019:182-183)

LLC Testi iki farkl1 hipotez ¢ergevesinde degerlendirilmektedir.

» HO: Seride birim kok mevcuttur. (Seri duragan degildir.)

» H1: Seride birim kék mevcut degildir. (Seri Duragandir.)

Testin temel hipotezleri, null hipotez olarak seride birim kok bulundugunu (serinin

duragan olmadigini), alternatif hipotez ise birim kok bulunmadigimi (serinin duragan

oldugunu) ifade etmektedir. LLC Testi uygulamada genellikle t-istatistigi ile

41



uygulanmaktadir. T-istatistigi birim kokiin varligin1 temsil eden degerdir. LLC testi, panel
verilerde duraganlik analizinin temel araglarindan biri olarak, model tahminlerinin
giivenilirligini  artirmada  kritik bir rol oynamaktadir. Calismada LLC Testinin
uygulanmasinin ardindan elde edilen veriler panel veri analizi yapilmasi amaciyla panel veri

regresyon testi olan EKK testinde analiz edilmistir.
2.3.1.3.6. En Kiiciik Kareler Testi (EKK)

EKK Testi panel veri setindeki iligkilerin belirlenmesi, ongoriiler yapilmas: ve
katsay1 tahminlemesi amaciyla kullanilan dogrusal regresyon analiz yontemidir. EKK Testi
ile degiskenler arasindaki dogrusal iliski belirlenerek, gelecek goézlemleri tahmin etmek
mimkiindiir. EKK Testi serilerin aym1 derecede duragan oldugu durumlarda
uygulanmaktadir. (Kizildere vd., 2014:46)

EKK Testi, zaman serileri arasinda uzun vadeli denge iliskisinin varligini test eden
bir yontemdir. Testin uygulanmasiyla p-degeri elde edilmektedir. P-degeri seriler arasinda
esbiitiinlesme varligmin tespit edilmesini saglamaktadir. Analiz sonucunda p-degeri< 0.05
olmast durumunda, seriler arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugu yani esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu anlasilmaktadir. Uzun vadeli iliskinin olmasi serilerin birlikte hareket
ettigini gostermektedir. Analiz sonucunda p-degeri> 0.05 olmas1 durumunda seriler arasinda
iliskinin miimkiin olmadig1 ve serilerin uzun vadede bagimsiz hareket ettigi sonucuna

varilmaktadir.

EKK yontemi ile fixed ve random etkiler modellerinde farkli tiirdeki etkiler kontrol
edilerek Hausman Testiyle en uygun model segilmektedir. Fixed (sabit) etkiler modelinde,
bireysel ya da kesit etkileri kontrol edilerek, olusan etkilerin zaman igerisinde sabit kaldig:
varsayilmaktadir. Bu model, bireyler arasindaki sabit farkliliklar1 analiz ederek bagimsiz
degiskenlerin etkilerini incelemektedir. Random (rastgele) etki modelinde ise bireysel
etkilerin rastgele ve hata terimi ile iliskisiz oldugu varsayimi mevcuttur. Bu model, panel

veri setindeki heterojenligi rastgele degiskenler olarak ele almaktadir.
2.3.1.3.7. Hausman Testi

Hausman testi, ekonometrik analizlerde kullanilan 6nemli bir test olup, sabit etkiler
(fixed effects) ve rastgele etkiler (random effects) modelleri arasindaki se¢imde belirleyici

bir rol oynamaktadir. Testin temel amaci, bagimsiz degiskenlerin rastgele etkiler modelinde
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hata terimi ile korelasyonlu olup olmadigini tespit etmektir. Hausman testinde 6nce sabit ve
rastgele etkiler modelleri tahmin edilmekte, ardindan bu modellerden elde edilen katsay1
tahminleri karsilagtirilmaktadir. Eger bagimsiz degiskenler hata terimi ile korelasyonlu ise,
rastgele etkiler modeli hatali sonuglar verebilmekte ve sabit etkiler modeli tercih
edilmektedir. (Ata vd., 2010:57-58) Test istatistigi, iki modelden elde edilen tahminlerin
farkinin varyans ile normalize edilmesiyle hesaplanmaktadir. Hausman testi, 6zellikle panel
veri analizlerinde hangi modelin daha uygun olduguna karar vermek igin Kritik bir arag

olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Hausman testinde olusturulan hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir.
HO: Rassal etkiler mevcuttur. (Random-rassal)
H1: Rassal etkiler yoktur. (Fixed-sabit) (Korkmaz,2010:7)

Belirlenen hipotezlerin gecerlilik durumu Hausman Testi’nde ortaya ¢ikan p-
degerine bakilarak belirlenmektedir. P-degeri olasilik degerini temsil etmektedir. Test
neticesinde hesaplanan p-degeri 0.05°ten kiigiik bir degere sahipse H1 hipotezi gegerlidir.
Yani rassal etkiler mevcut olmayip, sabit etkiler modeli gegerli olmaktadir. P-degeri
0.05’ten biiyiik bir degere sahipse HO hipotezi gecerlidir. Bu durum rassal etkilerin mevcut

oldugunu ve rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.

Arastirmada BIST’te faaliyet halinde olan Gida, Tiitiin ve igecek Sektoriindeki 24
firmanin, gerceklesen Covid 19 pandemi donemi Oncesi ve sonrast olmak tizere 8 yillik
verileri analiz kapsamina almmistir. Veri seti 2015-2022 yillar1 arasindaki bilango
verileriyle olusturulmustur. Arastirma 2 kisimdan olusmaktadir. Arastirmanin birinci
boliimiinde analiz kapsamina alinan 24 firmanin hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, 2
farkli entelektiiel sermaye Glgliim degeri olan Tobin Q ve PD/DD oranlari ile ele alinarak,
tablolarla gosterilmistir. Elde edilen tablolar yillar bazinda yorumlanarak, firmalarin

entelektiiel sermaye varliklar1 hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur.

Arastirmanin ikinci béliimiinde elde edilen entelektiiel sermaye degerlerinin firma

riskine etkisini 6lgmek amaciyla panel veri analizi uygulanmustir.
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3. BOLUM

3. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde, uygulanan yontemin sagladigi bilgiler dogrultusunda
analiz sonuglar1 detaylandirilmistir. Arastirma, iki asamadan olusmaktadir. Birinci boliimde,
2015-2022 yillar1 arasindaki entelektiicl sermaye degerleri (PD/DD, Tobin Q) tablolar
halinde sunulmus ve yorumlanmistir. ikinci béliimde, ayn1 zaman diliminde elde edilen
veriler dogrultusunda entelektiiel sermayenin firma riski tizerindeki etkisini incelemek

amaciyla gergeklestirilen panel veri analizi sonuglar1 detayli bir sekilde sunulmaktadir.
3.1. Yillara Gore PD/DD ve Tobin Q Bulgulan

Tablo 3.1. 2015 Y1l PD/DD Orani

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,39 15,71 2,54 33,64 0,22 0,46
Merko Gida | Oylum Sinai Penguen Pinar Entegre Pinar Su Pinar Siit

8 (135 0,15 0,69 0,59 0,24 1,09

E Ersu Meyve | Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
1,01 0,04 23,87 0,45 141 1,1
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
15 0,35 2,49 0,41 3,86 1,27

Yapilan hesaplamalar sonucunda Gida, Tiitiin ve Icecek Sektoriindeki 24 sirketten
2015 yilinda entelektiiel sermayesi en yiiksek olarak goriilen sirket 33,64 oraniyla Coca-
Cola igecek A.S. olmustur. Entelektiiel sermaye oranina bakildiginda sirketin entelektiiel
sermayesini verimli kullanmakta oldugu goriilebilmektedir. Ikinci sirada 23,87 oraniyla
Kent Gida Sanayii ve Ticaret A.S. goriilmektedir. Ugiincii sirada ise 15,71 oraniyla Anadolu
Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. bulunmaktadir. Tablo rakamsal olarak incelendiginde
2015 yilinda entelektiiel sermaye oranlarinda negatif bir deger goriilmemektedir. Bazi
sitketlerin oranlarimm 1 in altinda olmasi, sirketlerin entelektiiel sermayelerini
kullanmadiklar1 anlamina gelmemektedir. Sirketler entelektiiel sermayeye sahiptir fakat
etkin kullanmamaktadir. Genel itibariyle bakildiginda 2015 yilinda Gida, Tiitiin ve Icecek

Sektoriinde bulunan 24 sirketin oranlar farkli olarak goriilse de entelektiiel sermayenin aktif
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sekilde kullanildigi yorumu yapilabilmektedir. Sonug¢ olarak 2015 yilinda ele alinan 24

sirketten entelektiiel sermayesini en etkin kullanan sirket Coca-Cola Igecek A.S. olmustur.

Tablo 3.2. 2016 Yili PD/DD Orani

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,46 13,9 3.1 30,43 0,22 0,42
Ersu Meyve Frigo-Pak Kent Gida Kerevitasg Konfrut Kristal Kola
B 0,91 0,05 19,37 -0,2 1,18 0,77
E Merko Gida Oylum Sinai Penguen Pinar Entegre | Pmar Su Pmar Siit
1,36 0,36 0,97 0,65 0,62 0,84
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
14 0,28 2,03 0,36 3,84 1,06

Hesaplamalar neticesinde 2016 yilinda 30,43 oraniyla 2015 yilinda oldugu gibi
Coca-Cola Icecek A.S. en yiiksek entelektiiel sermaye oranma sahip sirkettir. Coca-Cola
Icecek A.S. iki yilda da en yiiksek orana sahip olarak entelektiiel sermayeye énem verdigini
gbstermis bulunmaktadir. Ikinci sirada 19,37 oraniyla Kent Gida Sanayii ve Ticaret A.S.
goriilmektedir. Ugiincii sirada ise 13,9 oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
bulunmaktadir. 2015 yiliyla kiyaslama yapildiginda ilk 3 sirketin oran siralamasi
degismemistir. Fakat 2016 yil1 entelektiiel sermaye oranlarina bakildiginda PD/DD degeri 1
in altinda olan, entelektiiel sermayesini ¢ok etkin kullanmayan sirket sayisinda artis
goriilmektedir. Ayrica 2015 yilinda tabloda negatif rakamsal degerler bulunmazken, 2016
yilinda Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. nin entelektiiel sermaye orani negatif olarak
goriilmektedir. Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2016 yilinda entelektiiel sermayeye
sahip degildir. Sonu¢ olarak 2016 yilinda ele alinan 24 sirketin PD/DD oranlarina
bakildiginda entelektiiel sermayesini en etkin kullanan sirket Coca-Cola Icecek A.S.

olmustur.
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Tablo 3.3. 2017 Y11 PD/DD Orani

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,63 15,74 15,18 31,98 0,3 0,49
Ersu Meyve Frigo-Pak Kent Gida Kerevitas Konfrut Kristal Kola
= 1,05 0,06 19,97 0,08 0,74 1,04
£ | Merko Gida | Oylum Smai Penguen Pmar Entegre | Pinar Su Pmar Siit
1,3 0,38 1,45 0,56 0,72 0,71
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,54 0,36 2,21 0,48 2,59 2,16

2017 yilinda PD/DD oranina gore hesaplanan entelektiiel sermaye oranlarina
bakildiginda en yiiksek orana sahip olan sirket 6nceki yillarda da oldugu gibi 31,98 oraniyla
Coca-Cola Igecek A.S. olarak goriilmektedir. 2016 yilinda 2015 yilma oranla entelektiiel
sermayesinde 3,21 oraninda diisiis yasayan Coca-Cola igecek A.S., 2017 yilinda entelektiiel
sermaye oranin1 1,55 degerinde arttirdigi goriilmektedir. Ikinci sirada onceki yillarda da
oldugu gibi 19,97 oraniyla Kent Gida Sanayii ve Ticaret A.S. yer almaktadir. Ugiincii sirada
ise 2015 ve 2016 yillarindaki durum 2017°de de degismeyerck 15,74 entelektiicl sermaye
orantyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. bulunmaktadir. 2017 yili PD/DD
oranlarina bakildiginda, sirketler arasindaki oran degerleri giderek birbirine yaklasmakta
olup, sirketlerin entelektiiel sermayeye verdikleri 6nemin giderek arttigi goriillmektedir.
2017 yili oranlar1 genel olarak degerlendirilecek oldugunda Gida, Tiitin ve Igecek
Sektorlerindeki 24 sirket ele alindiginda Coca-Cola igecek A.S. 31,98 oraniyla en yiiksek

entelektiiel sermaye degerine sahip sirket olmustur.

Tablo 3.4. 2018 Y11 PD/DD Oram

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,66 17,56 14,76 28,59 0,22 0,44
Ersu Meyve Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
8 1,02 0,08 17,56 2,89 1,02 0,79
E Merko Gida | Oylum Sinai Penguen Pinar Entegre | Pmar Su Pinar Siit
1,13 0,2 1,14 0,42 0,58 0,44
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,12 0,33 1,72 0,33 1,83 2,74
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2018 y1l1 entelektiiel sermaye oranlarina bakildiginda 28,59 oraniyla en yiiksek oran
degerine sahip olan sirket Coca-Coca Icecek A.S. olarak goriilmektedir. Coca-Cola Igecek
A.S.’nin hesaplanan yillarda entelektiiel sermaye degerinde aralikli olarak artig ve azalislar
goriilmektedir. ~ Sirket entelektiiel sermayeyi verimli kullanmakta olup, oranlari yillar
arasinda farklilik gdstermektedir. Ikinci sirada 17,56 oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve
Malt Sanayii A.S. ve Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. olmak tizere 2 adet sirket
goriilmektedir. Onceki yillara kiyasla ilk 2 sira degismezken, 2018 yilinda Anadolu Efes
Biracilik ve Malt Sanayii A.S. entelektiiel varliklarinin oraninda artis gostererek tabloda
degisime yol agmistir. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. onceki yillara kiyasla
entelektiiel sermayeye verdigi 6nemi arttirmis, entelektiiel varliklar verimli hale getirmistir.
Uciincii sirada ise 14,76 oraniyla Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. yer
almaktadir. 2018 yili entelektiiel sermaye oranlarma genel degerlendirme kapsaminda
bakildiginda negatif bir deger goriilmemis olup, 24 sirketin farkli oranlarda da olsa
entelektiiel sermayeye sahip oldugu goriilmektedir. Coca-Cola igecek A.S. 28,59 oraniyla

en yiiksek entelektiiel sermaye degerine sahip sirket olmustur.

Tablo 3.5. 2019 Y1l PD/DD Orani

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,87 15,93 13,34 29,31 0,21 0,37
Ersu Meyve Frigo-Pak Kent Gida Kerevitas Konfrut Kristal Kola
8101 0,36 16,29 1,81 1,58 0,63
E Merko Gida | Oylum Sinai Penguen Pinar Entegre | Pmar Su Pmar Siit
0,8 0,29 0,23 0,34 0,7 0,33
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,04 0,89 1,86 0,17 1,43 1,58

2019 yili PD/DD oranlarina bakildiginda entelektiiel sermaye degeri en yiiksek olan
sirket 29,31 oraniyla Coca-Cola igecek A.S. olarak goriilmektedir. Coca-Cola igecek A.S.
entelektiiel sermayeyi verimli bir sekilde kullanmaya devam ederek sirket degerini
arttirmaktadir. Sirket gelisime acik, hisse degeri yiiksek bir sirket konumundadir. Ikinci
sirada 16,29 oramyla Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. bulunmaktadir. Ugiincii
sirada ise 15,93 oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. yer almaktadir. Gida,
Tiitiin ve Icecek sektdriinde bulunan 24 sirketin 2019 yili PD/DD oranlarma genel itibariyle

bakildiginda negatif bir oran goriillmemektedir. Sirketlerin tiimii entelektiiel sermayeye
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sahiptir. Fakat degeri 1 in altinda olan 13 sirket entelektiicl sermayesini etkin bir bigimde
kullanmamaktadir. 2019 yilinda en yiiksek entelektiiel sermaye oranina sahip sirket Coca-

Cola Icecek A.S. olmustur.

Tablo 3.6. 2020 Yil: PD/DD Orani

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
2,35 16,98 24,44 42,34 0,97 6,94
Ersu Meyve Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
g8 (371 0,34 188,05 2,64 2,86 1,13
§ Merko Gida Oylum Sinai Penguen Pmar Entegre | Pinar Su Pinar Siit
3,89 1,07 1,7 0,82 1,62 0,62
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,66 1 2,42 0,8 1,33 3,57

2020 yili entelektiiel sermaye oranlarina bakildiginda 188,05 oraniyla en yiiksek
oran degerine sahip olan sirket Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. olarak
goriilmektedir. Sirketin elde edilen verileri neticesinde entelektiiel sermayenin verimli
kullanildigs, yillar arasinda oran degerlerinin farklilik gosterdigi gériilmektedir. Ikinci sirada
42,34 oramyla Coca-Cola Icecek A.S. goriilmektedir. Onceki yillara kiyasla ilk 2 sira
degisim gostermektedir. 2020 yilinda Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
entelektiiel sermaye oraninda artis gostererek tabloda degisime yol agmuistir. Kent Gida
Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. entelektiiel sermaye oranini gozle goriilebilir bir sekilde
artirmis  biiyiik fark yaratmistir.  Ugilincii sirada ise 24,44 oraniyla Banvit Bandirma
Vitaminli Yem Sanayii A.S. yer almaktadir. 2020 y1l1 entelektiiel sermaye oranlarina genel
degerlendirme kapsaminda bakildiginda negatif bir deger goriilmemis olup, 24 sirketin
farkli oranlarda entelektiiel sermayeye sahip oldugu goriilmektedir. Kent Gida Maddeleri
Sanayii ve Ticaret A.S. 188,05 oraniyla en yiiksek entelektiiel sermaye degerine sahip sirket

olmustur.
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Tablo 3.7. 2021 Y11 PD/DD Orani

Pd/Dd

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
3,19 21,09 62,62 1,52 2,34 7,09

Ersu Meyve Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
2,33 1,64 255,25 2,61 4,34 1,46

Merko Gida Oylum Sinai Penguen Pinar Entegre | Pinar Su Pinar Siit
5,91 1,37 1,09 0,59 1,73 0,4

Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,47 0,53 1,81 15 2,37 6,27

2021 yilli PD/DD oranlar1 incelendiginde entelektiicl sermaye orani en yiiksek olan

sirket 2020 yilinda da oldugu gibi 255,25 orantyla Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret

A.S. olarak goriilmektedir. Sirket gecen yila oranla 62,2 oraninda entelektiiel varliklarinda

artis gOstermistir. Sirket, entelektiiel sermayeyi oldukga etkin kullanmakta, entelektiiel

varliklarima yatirrm yapmaktadir. Ikinci siradaki sirkette gecen yila kiyasla degisim

goriilmekte olup,

62,62 oraniyla Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. yer

almaktadir. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. 38,18 oraninda entelektiiel

sermayesinde gegen yilki oranina kiyasla artis gostermistir. Ugiincii sirada ise 21,09 oraniyla

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. yer almaktadir. 2021 yili entelektiicl sermaye

oranlarina genel degerlendirme kapsaminda bakildiginda negatif bir deger goriilmemis olup,

24 sirketin farkli oranlarda entelektiiel sermayeye sahip oldugu goriilmektedir. Kent Gida

Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. 255,25 oraniyla en yiiksek entelektiicl sermaye degerine

sahip sirket olmustur.

Tablo 3.8. 2022 Y11 PD/DD Orani

Pd/Dd

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
1,45 0,77 91,36 1,75 1,18 9,78

Ersu Meyve Frigo-Pak Kent Gida Kerevitasg Konfrut Kristal Kola
2,65 1,87 180,65 1,43 4,43 3,28

Merko Gida | Oylum Sinai Penguen Pmar Entegre | Pinar Su Pmar Siit
1,39 1,07 0,67 0,42 1,38 0,37

Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
18,99 0,79 1,76 1,27 1,21 4,38
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Gida, Tiitiin ve igecek Sektdriindeki 24 sirketin 2022 yilindaki PD/DD oranina gore
entelektiiel sermayelerine bakildiginda 180,65 oraniyla Kent Gida Sanayii ve Ticaret A.S.
birinci sirada yer almaktadir. Gegmis yillardaki verileriyle birlikte PD/DD oranlar
incelendiginde Kent Gida Sanayii ve Ticaret A.S.’nin entelektiicl sermayeye 6nem verdigi,
aktif olarak kullandig1 goriilmektedir. ikinci sirada 91,36 oraniyla Banvit Bandirma
Vitaminli Yem Sanayii A.S. yer almaktadir. Uciincii sirada ise PD/DD oran1 18,99 olan Tat
Gida Sanayi A.S. yer almaktadir. 2022 yilinda entelektiiel varlik degeri 1 in altinda olan
sirket sayis1 5 olarak goriilmektedir. Bu sirketler: Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii
A.S., Penguen Gida Sanayi A.S., Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S., Pmar Siit Mamulleri
Sanayii A.S. ve Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. olarak goriilmektedir. Bu sirketler
entelektiiel sermayeye sahiptir fakat yiiksek verimlilikle kullanmamaktadir. 2022 yili
entelektiiel sermaye oranlarina genel olarak bakildiginda negatif deger bulunmamaktadir.
Bunun anlami sirketlerin farkli oranlarda da olsa entelektiicl sermayeye sahip oldugu,
entelektiiel sermayenin 6neminin sirketler tarafindan kavrandigidir. Sonug itibariyle 2022
yilindaki Gida, Tiitiin ve igecek Sektériindeki 24 sirket ele alindiginda 180,65 oraniyla Kent

Gida Sanayii ve Ticaret A.S. en yiiksek entelektiiel sermaye degerine sahip sirket olmustur.

Tablo 3.9. 2015 Yili Tobin Q Orani

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,59 5,92 1,32 14,86 4,14 1,04
Ersu Meyve | Frigo-Pak Kent Gida Kerevitasg Konfrut Kristal Kola
2’ 0,85 0,81 1,41 0,98 0,13 1,35
'§ Merko Gida | Oylum Sinai Penguen Pmar Entegre | Pinar Su Pinar Siit
1,12 0,62 0,9 0,68 0,73 1,06
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,32 0,91 1,84 0,8 2,09 0,84

Sirketlerin 2015 yili Tobin Q oranlarina bakildiginda 14,86 oraniyla Coca-Cola
Icecek A.S. entelektiiel sermayesi en yiiksek olan sirket olarak gériilmektedir. Tkinci sirada
5,92 oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. gériilmektedir. Ugiincii sirada ise
4,14 oraniyla Dardanel Onentas Gida Sanayii A.S. goriilmektedir. 2015 yilina gore Gida,
Tiitiin ve Igecek Sektdriindeki 24 sirketin Tobin Q oranlarina bakildiginda negatif bir deger

goriilmemektedir. Oranlar1 ele alinan 24 sirketten 12 sinin Tobin Q oranlarin 1 den biiyiik
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olmasi sirketlerin biiyiime potansiyeline sahip oldugunun bir gostergesidir. Entelektiiel

sermayenin sirketler tarafindan verimli kullanildig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 3.10. 2016 Y1l Tobin Q Orani

Tobin Q

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,55 5,45 1,68 13,05 4,6 0,95

Ersu Meyve | Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
0,79 0,8 1,36 11 0,29 0,83

Merko Gida | Oylum Sinai Penguen Pimnar Entegre | Pinar Su Pinar Siit
1,07 0,7 0,99 0,73 0,88 0,9

Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,27 0,8 1,6 0,8 1,81 0,91

2016 yilindaki Tobin Q oranlar1 incelendiginde

2015 yilina

benzer bir tablo

goriilmektedir. 2015 yilinda oldugu gibi 2016 yilinda da en yiiksek entelektiiel sermaye

oranina sahip olan sirket 13,05 degeriyle Coca-Cola igcecek A.S. olarak goriilmektedir.

Ikinci sirada 5,45 oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. yer almaktadir.

Ucgiincii sirada ise 4,60 oraniyla Dardanel Onentas Gida Sanayii A.S. goriilmektedir. 2016

yili Gida, Tiitiin ve Icecek Sektoriindeki 24 sirketin Tobin Q oranlar1 incelendiginde negatif

bir deger goriilmemektedir. Sirketler onceki yilda da oldugu gibi entelektiiel sermaye

degerine sahiptir. 2015 yilinda Tobin Q degeri 1 ve {izerinde olan 12 sirket var iken 2016

yilinda bu sayinin 10 a diistiigii goriillmektedir.

Tablo 3.11. 2017 Y1il1 Tobin Q Orani

Tobin Q

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,68 5,67 1,68 11,9 4,66 0,89

Ersu Meyve Frigo-Pak Kent Gida Kerevitasg Konfrut Kristal Kola
0,9 0,72 1,31 0,79 0,29 1,03

Merko Gida Oylum Sinai Penguen Pinar Entegre Pmar Su Pmar Siit
1,21 0,71 1,07 0,66 0,93 0,84

Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,34 0,88 1,76 0,88 14,24 1,23
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2017 Tobin Q oranlarina gore entelektiiel sermayesi en yiiksek olan sirket 14,24
orantyla Ulker Biskiivi Sanayi A.S. olarak goriilmektedir. Ulker Biskiivi Sanayi A.S.’nin
Tobin Q oranina bakilarak teknoloji ve insan sermayesi yani entelektiiel sermayesinin
verimli ve etkin sekilde kullanilmakta oldugu, bu durumunda sirkete kar ve rekabet
iistiinliigii kazandirdigini sdylemek miimkiindiir. ikinci sirada 11,90 oraniyla Coca-Cola
Icecek A.S. bulunmaktadir. Sirketin 2015 yilindan itibaren entelektiiel sermayesinde
goriilen disiis neticesinde maddi olmayan varliklarinin azalmakta oldugu yorumu
yapilabilmektedir. Uciincii sirada ise 5,67 oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii
A.S. yer almaktadir. 2017 Tobin Q oranlar1 bulunan 24 sirketin igerisinde oran degeri
negatif olan bir sirket bulunmamaktadir. Fakat oran degeri 1 in altinda olup entelektiiel

sermayesi etkin olmayan, biiyiime potansiyeli tasimayan 12 adet sirket bulunmaktadir.

Tablo 3.12. 2018 Y1l Tobin Q Oranlari

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,76 5,54 1,48 11,89 4,04 0,93
Ersu Meyve | Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
(3 0,99 0,72 1,09 1,31 0,47 0,88
E Merko Gida | Oylum Sinai Penguen Pimnar Entegre | Pinar Su Pmar Siit
1,33 0,64 1,03 0,56 0,91 0,69
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,07 1,43 0,84 1,22 1,66 1,66

2018 yil1 entelektiiel sermaye oranlarina bakildiginda 11,89 oraniyla en yiiksek orana
sahip olan sirket Coca-Cola Igecek A.S. olarak goriilmektedir. Coca-Cola igecek A.S. 2015-
2018 yillar1 arasinda siirekli azalis ve artis yasamaktadir. Fakat Tobin Q oran degeri 1 in
altina diigmemistir. Bu durum sirketin kar elde etme avantajim korudugu anlamina
gelmektedir. Ikinci sirada 5,54 oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
bulunmaktadir. Ugiincii sirada ise 4,04 Dardanel Onentas Gida Sanayii A.S. yer almaktadir.
2018 yili Tobin Q oranlarina bakildiginda negatif deger goriilmemis olup, 24 sirketin
entelektiiel sermayeye sahip oldugu tespit edilmistir. Fakat 1 in altinda oran degerine sahip
olan 12 sirket entelektiicl sermayeyi aktif olarak kullanmamaktadir. Bu sirketlerin

biiyiimeye yonelik eylemlerinin riskli olacagini gostermektedir.

52



Tablo 3.13. 2019 Yil1 Tobin Q Oram

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
0,85 5,04 1,12 12,5 2,67 0,86
Ersu Meyve | Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
g 1,01 0,67 1,01 1,15 0,72 0,73
_§ Merko Gida | Oylum Siai Penguen Pinar Entegre | Pinar Su Pinar Siit
1,29 0,69 0,64 0,49 0,95 0,61
Tat Sanayi Tukas Gida Tirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,02 1,44 0,86 1,11 1,29 1,29
Sirketlerin 2019 yili Tobin Q oranlarina bakildiginda 12,50 oraniyla Coca-Cola

Icecek A.S. entelektiiel sermayesi en yiiksek olan sirket olarak goriilmektedir. ikinci sirada
5,04 oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. bulunmaktadir. Ugiincii sirada ise
2,67 oraniyla Dardanel Onentas Gida Sanayii A.S yer almaktadir. 2019 yilma gére Gida,
Tiitiin ve Icecek Sektdriindeki 24 sirketin Tobin Q oranlarina bakildiginda negatif bir deger
bulunmamaktadir. Oranlar1 ele alinan 24 sirketten 12 sinin Tobin Q oranlarin 1 den kiigiik
olmas1 bu sirketlerin biiyiime potansiyeline sahip olmadiginin bir gostergesidir. Entelektiiel

sermayelerinin verimli kullanilmadig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 3.14. 2020 Yil1 Tobin Q Oranlar1

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
1,26 4,81 1,54 17,49 0,99 1,78
Ersu Meyve | Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
2‘ 3 0,77 32,74 1,49 0,84 1,1
"E Merko Gida | Oylum Smai Penguen Piar Entegre Pmar Su Pmar Siit
4,26 1,04 1,47 0,87 1,12 0,79
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,35 1,75 0,95 1,06 2,28 2,28

2020 yil1 Tobin Q oranlart incelendiginde en yiiksek entelektiiel sermaye oranina
sahip olan sirket 32,74 oraniyla Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. olarak
goriilmektedir. Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. 2019 yilina oranla entelektiiel
sermayesinde ciddi bir artis gostermekte olup, maddi olmayan duran varliklarinin artist
yoniinde sirket olarak énemli adimlar atildi1 yorumu yapilabilmektedir. Ikinci sirada 17,49
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oraniyla Coca-Cola Icecek A.S. yer almaktadir. 2019 yilina oranla Coca-Cola Icecek
A.S.’nin de entelektiiel sermayesinde dnemli artis gerceklesmistir. Ugiincii sirada ise 4,81
oraniyla Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. bulunmaktadir. 2020 yili Tobin Q
oraniyla degerlendirilen entelektiiel sermaye oranlarinda negatif bir deger bulunmamaktadir.
1 in tizerinde entelektiicl sermaye oranina sahip olan 19 sirket biiylime potansiyeline sahip

olup rekabet tstiinliigi elde etmektedir.

Tablo 3.15. 2021 Yil1 Tobin Q Orani

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
1,77 5,18 2,28 1,15 1,79 1,31
Ersu Meyve | Frigo-Pak Kent Gida Kerevitag Konfrut Kristal Kola
2’ 1,99 1,36 32,9 1,37 1,53 1,35
E Merko Gida | Oylum Sinai Penguen Pmar Entegre | Pmar Su Pmar Siit
2,54 1,18 1,06 0,71 1,25 0,65
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un Ulker Biskiivi | Vanet Gida
1,25 1,5 1,1 1,11 2,78 2,78

2021 yili Tobin Q oranlarina gore entelektiicl sermayesi en yiiksek olan sirket 32,90
orantyla Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. olarak goriilmektedir. Kent Gida
Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. nin Tobin Q oranina bakilarak entelektiicl sermayesinin
verimli ve etkin sekilde kullanilmakta oldugu, bu durumunda sirkete kar ve rekabet
tistiinliigii kazandirdigini sdylemek miimkiindiir. Tkinci sirada 5,18 oraniyla Anadolu Efes
Biracilik ve Malt Sanayii A.S. bulunmaktadir. Ugiincii sirada ise 2,78 oraniyla Ulker
Biskiivi Sanayi A.S. ve Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. yer almaktadir. 2021
Tobin Q oranlar1 bulunan 24 sirketin igerisinde oran degeri negatif olan bir girket
bulunmamaktadir. Fakat oran degeri 1 in altinda olup entelektiiel sermayesi etkin olmayan,
bliyiime potansiyeli tasimayan 3 adet sirket bulunmaktadir. Gegmis yil verilerine
bakildiginda 1 in altinda oranla entelektiiel sermayesi verimsiz olan sirket sayisinda ciddi

diistisler yasandig1 goriilmektedir.
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Tablo 3.16. 2022 Yil1 Tobin Q Oram

AV.0.D Anadolu Efes | Banvit Coca-Cola Dardanel Ekiz Kimya
1,06 0,72 2 1,21 1,1 11
Ersu Meyve | Frigo-Pak Kent Gida Kerevitas Konfrut Kristal Kola
2‘ 2,07 1,48 10,33 1,11 1,17 2,73
% Merko Gida | Oylum Smai Penguen Pmar Entegre | Pinar Su Pinar Siit
- 0,89 1,04 0,77 0,59 1,14 0,64
Tat Sanayi Tukas Gida Tiirk Tuborg | Ulusoy Un U.lkef . Vanet Gida
Biskiivi
1,33 1,36 1,07 0,98 1,18 1,18

Gida, Tiitiin ve Icecek sektdrlerinin 2022 Tobin Q oranlar1 incelendiginde en yiiksek
entelektiiel sermaye oranina sahip olan sirket 10,33 oraniyla Kent Gida Maddeleri Sanayii
ve Ticaret A.S. olarak goriilmektedir. Sirket oldukga yiiksek bir degere sahip olmasiyla,
sirketin yatirnmlara karsi gelisim ve biiyiimeye elverisli pozitif yonde etki yaratacagini
gostermektedir. Ikinci sirada 2,73 Tobin Q oraniyla Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi
Ticaret A.S. yer almaktadir. Ugiincii sirada ise 2,07 oraniyla Ersu Meyve ve Gida Sanayi
A.S. goriilmektedir. 2022 yili Tobin Q degerleri incelendiginde 24 sirket arasinda negatif
entelektiiel sermaye degerine sahip sirket bulunmamaktadir. Oran degeri 1 in altinda olan 7
sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin yakin zamanda biiyiime gergeklestirmesi riskli

olacaktir.
3.2. Panel Veri Analizi Bulgular:

Panel veri analizinin uygulanma asamasinda tanimlayici istatistikler, korelasyon
analizi, yatay kesit bagimlilig: testi ve EKK testi Evievs programinda hesaplanirken, birim

kok testleri STATA 17 programinda analiz edilmistir.
3.2.1. Tamimlayic Istatistikler

Calismanin ikinci bolimiinde her iki model i¢in tanimlayici istatistikler tablosu
olusturulmustur. Ele alinan 192 veri i¢in tanimlayici istatistikler Tablo 3.17. ve Tablo 3.18.

de goriilmektedir.
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Tablo 3.17. Model 1 Tanimlayici Istatistikleri

KR TOBIN PD/DD AK 0OZKK TB/A

Mean 0.943132 2.198431 7.853788 2.444305 0.410815 0.641467
Median 0.727371 1.092251 1.271100 1.996630 0.471958 0.536528
Maximum 7.285489 32.89777 255.2478 20.63149 3.223020 6.731464
Minimum -0.434892 0.134492 -0.204728 -11.57704 -3.401328 0.115697
Std. Dev. 0.877550 4.106663 27.67372 2.147562 0.613214 0.726766
Skewness 3.469585 5.265621 6.680987 1.988226 -3.845074 5.569444
Kurtosis 20.07683 35.30338 51.62400 37.32193 27.86318 38.15427
Jarque-Bera 2718.162 9235.326 20342.68 9550.455 5418.529 10879.18
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 181.0814 422.0988 1507.927 469.3066 78.87639 123.1617
Sum Sq. Dev. 147.0881 3221.154 146274.5 880.8966 71.82190 100.8840
Observations 192 192 192 192 192 192

Model 1 igin tanimlayict istatistik tablosu incelendiginde PD/DD degiskeninin

ortalama ve standart sapma degerlerinin diger degiskenlerden daha fazla oldugu

goriilmektedir. Standart sapmanin yiiksek olmasi veri yayilimmin PD/DD degiskeninde

daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Tim degiskenler i¢in minimum ve maksimum

degerler oldukca farklilik gostermektedir. Ozellikle PD/DD degiskeni i¢in maksimum deger

cok yiiksektir, bu aykiri degerlerin oldugunu belirtmektedir. Degiskenlerin ¢ogu igin

ortalama ve medyan arasinda &nemli farklar gozlemlenmektedir. Ornegin, TOBIN ve

PD/DD degiskenleri ortalama medyandan oldukga yiiksektir, bu da bu degiskenlerin saga

carpik (pozitif asimetrik) oldugunu gostermektedir. Diger yandan, AK ve OZKK

degiskenleri i¢cin medyanlar ortalama degerlerden daha biiyiiktiir, bu da bu degiskenlerin

sola garpik (negatif asimetrik) oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 3.18. Model 2 Tanimlayici Istatistikleri

LR AK OZKK PD/DD TB/A TOBIN
Mean 0.636414 2.444305 0.410815 7.853788 0.641467 2.198431
Median 0.457423 1.996630 0.471958 1.271100 0.536528 1.092251
Maximum 10.40774 20.63149 3.223020 255.2478 6.731464 32.89777
Minimum -3.287359 -11.57704 -3.401328 -0.204728 0.115697 0.134492
Std. Dev. 0.934647 2.147562 0.613214 27.67372 0.726766 4.106663
Skewness 5.925219 1.988226 -3.845074 6.680987 5.569444 5.265621
Kurtosis 65.39768 37.32193 27.86318 51.62400 38.15427 35.30338

Jarque-Bera 32271.23 9550.455 5418.529 20342.68 10879.18 9235.326
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Sum 122.1915 469.3066 78.87639 1507.927 123.1617 422.0988
Sum Sq. Dev. | 166.8508 880.8966 71.82190 146274.5 100.8840 3221.154

Observations | 192 192 192 192 192 192

Model 2 igin tanimlayici istatistik tablosu incelendiginde model 1 de de oldugu gibi
PD/DD degiskeninin ortalama degerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. PD/DD i¢in medyan
ortalamadan ¢ok daha disiiktiir, bu da verilerin ¢ogunun ortalamadan daha diisiik degerlere
sahip oldugunu gostermektedir. Standart sapma degerlerine bakildiginda PD/DD degiskeni
ve TOBIN degiskeni digerlerine gore ¢ok daha yiiksek standart sapmaya sahiptir. Bu durum
da verilerin genis bir aralikta dagildigini1 gostermektedir. Degiskenlerin araliklar1 genis olup,
PD/DD igin minimum deger (-0.204728) ve maksimum deger (255.2478) arasinda biiyiik bir
fark vardir. Bu durum, aykirt degerlerin varligini ve verilerin genis bir yelpazeye yayildigin

isaret etmektedir.

Model 1°de oldugu gibi ortalama ve medyan arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir.
Iki deger arasindaki durumlari inceledigimizde, medyan degerinin ortalama degerinden daha
yiiksek oldugu sadece OZKK degiskeninde goriilmektedir. Bu degiskenin sola g¢arpik
(negatif asimetrik) oldugunu gostermektedir. Diger tiim degiskenler i¢in ortalama degerler
medyan degerlerinden daha biiyiiktiir. Bu durumda diger degiskenlerin saga carpik (pozitif

asimetrik) oldugunu gostermektedir.
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Calismada tanimlayici istatistik tablosu ile ele alinan veriler hakkinda bilgiler

sunularak, verilerin analizi kolaylagtirilmistir. Tanimlayict istatistik tablosu, analiz

oncesinde degisken degerleri hakkinda bilgi saglamistir.

3.2.2. Korelasyon Analizi Sonuglari

Tablo 3.19. Model 1 Korelasyon Analizi Sonucu

Correlation  |KR TOBIN PD AK OZKK B

KR 1.000000

TOBIN -0.009310 1.000000

PD/DD -0.059709 0.801441 1.000000

AK 0.050398 -0.086361 -0.017591 1.000000

OZKK -0.745504 0.013019 0.035406 -0.003173 1.000000

TB/A 0.596617 0.176055 -0.044204 -0.066654 -0.540546 1.000000

Model 1 de bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan Kredi Riskiyle iliskisi

korelasyon analizi ile incelenmistir. (Tablo 3.19.) Analiz neticesinde Kredi Riski ile Tobin

Q degiskeni arasinda neredeyse hicbir iliski yoktur. iliskinin yonii negatif olarak

gozlemlenmektedir. Kredi riski ile PD/DD arasinda ¢ok zayif negatif yonli iliski

goriilmektedir. Kredi Riski ile Aktif Karlilik arasinda ¢ok zayif pozitif yonli bir iliski

bulunmaktadir. Kredi Riski ile Ozkaynak Karlihigi degiskeni arasinda giiglii negatif iliski

mevcuttur. Bu durum bagimli degisken olan Kredi Riskinin arttigi durumda Ozkaynak

Karlihiginin azalma egiliminde oldugunu gostermektedir. Son bagimsiz degisken olan

Toplam Borg/Aktif degerinin Kredi Riski ile giiclii pozitif iliskisi oldugu goriilmektedir. Bu

durumda Kredi riski arttiginda Toplam Borg/Aktif degiskeni de artma egiliminde olacaktir.

Tablo 3.20. Model 2 Korelasyon Analizi Sonucu

Correlation |LR AK OZKK PD B TOBIN
LR 1.000000

AK 0.815037 1.000000

OZKK 0.014428 -0.003173 1.000000

PD/DD -0.027438 -0.017591 0.035406 1.000000

TB/IA -0.022831 -0.066654 -0.540546 -0.044204 1.000000

TOBIN -0.097759 -0.086361 0.013019 0.801441 0.176055 1.000000
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Model 2 de bagimli degisken olan Likidite Riskinin, bagimsiz degiskenlerle olan
iliskisi korelasyon analiziyle incelenmistir. Analiz neticesinde Likidite Riskinin Aktif
Karlilik ile olan iliskisi giiglii pozitif yonlii olarak goriilmektedir. Bu durum Likidite
Riskinin artmas: durumunda Aktif Karliliginda artma egilimi gosterecegini belirtmektedir.
Likidite Riski ile Ozkaynak Karlilig1 arasinda neredeyse hicbir iliski yoktur. Iliskinin yénii
pozitif olarak goriilmektedir. Likidite Riski ile PD/DD bagimsiz degiskeni arasindaki iligki
incelendiginde ¢ok zayif negatif bir iliski goriilmektedir. Bagimli degisken olan Likidite
Riskinin Toplam Borg/Aktif degiskeniyle olan iliskisi ¢ok zayif ve negatif yonli bir
iligkidir. Son bagimsiz degisken olan Tobin Q degiskeniyle Likidite Riski arasinda zayif

negatif yonli bir iliski bulunmaktadir.

Calismadaki bagimli degiskenler olan Kredi Riski ve Likidite Riskinin korelasyon
analizleri Tablo 3.19. ve Tablo 3.20. de goriilmektedir. Korelasyon analizi neticesinde
model 1 de ele alinan bagimli degisken olan Kredi Riskinin diger bagimsiz degiskenlerle
iliskisi incelendiginde, en giiclii iliskinin Ozkaynak Karlihig: ile negatif yonli oldugu
goriilmektedir. En zayif iliskinin ise Tobin Q degiskeni ile negatif yonlii oldugu tespit

edilmistir.

Korelasyon analizi neticesinde model 2 de ele alinan bagimli degisken olan Likidite
Riskinin diger bagimsiz degiskenlerle iliskisi incelendiginde, en giiglii iliskinin Aktif
Karlilik degiskeni ile pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. En zayif iliskinin ise Ozkaynak
Karlilig1 degiskeni ile pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

3.2.3. Yatay Kesit Bagimhilik Testi Sonuglari

Tablo 3.21. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglari

Degiskenler Statistic Prob.

KR -1.046212 0.2955
LR 0.369524 0.7117
AK 0.457274 0.6475
OZKK 0.078057 0.9378
PD/DD 12.33205 0.0000
TB/A -0.629237 0.5292
TOBIN 8.414930 0.0000
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Belirlenen 2 model iizerinde panel veri analizinin uygulanabilmesi amaciyla, yatay
kesit bagimlilig: testi uygulanmistir. Caligmada yatay kesit bagimliligi 6lgiim yontemi olan
Pesaran CD testi uygulanmigtir. Uygulanan Pesaran CD testine gore veriler incelendiginde
0,05’ten biiyiikk degerler goriilmektedir. Bu durum yatay kesit bagimliliginin olmadigin
gostermektedir. Yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda ikinci nesil birim kok testleri
(CIPS veya CADF) uygulanirken, yatay kesit bagimliliginin olmadigi durumlarda birinci
nesil birim kok testleri (IPS, LLC, ADF) tercih edilmektedir. Bu ¢aligmada birinci nesil
birim kok testi olan LLC yontemi uygulanmistir. LLC yontemi ile verilerin duraganlik

durumunun tespiti yapilmistir.
3.2.4. Birim Kok Sonuclar1 (LLC)

Tablo 3.22. Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglari

LLC (Levin, Lin and Chu)

Diizey Birinci Fark

Statistic Statistic
Degiskenler

P-Value P-Value

-69.4202 -13.9673
KR

0.0000 0.0000
= -14,9547 -20,2469

0,0000 0,0000

-30.9474 -22.9741
AK

0.0000 0.0000

-7.7098 -13.7052
OZKK

0.0000 0.0000

-3,56979 -12,4238
PD/DD

0,4289 0,0000

-8.7627 -13.0650
TB/A

0.0000 0.0000

. -5,9655 -17,2760

TOBIN

0,0189 0,0000

Tabloda verilen degerler, LLC testinin istatistik ve p-degerlerini gostermektedir.
Istatistik degeri, her bir degisken icin LLC testinin sonucunu temsil eder ve p-degeri, bu
istatistik degerin anlamli olup olmadigini gosterir. LLC testi sonuglarina gore, p-degerleri
0.05'in altinda olan; KR, LR, AK, OZKK, TB/A ve TOBIN degiskenleri diizeyde duragan
olarak goriilmektedir. Buna karsilik, PD/DD degiskeninin p-degeri 0,4289 olmasindan
dolay1 diizeyde duragan degildir. Dolayisiyla bu degisken birim kok icermektedir. KR, LR,
AK, OZKK, TB/A ve TOBIN degiskenleri hem diizeyde hem de birinci farkta duragan iken,
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PD/DD degiskeni diizeyde duragan degildir. Bu yiizden birinci farki alinarak duragan hale

gelmistir. Boylelikle ele alinan tiim degiskenler duragan haldedir.

Calismada ele alman 7 degiskenin duragan olmasi nedeniyle EKK Testi

uygulanmistir.
3.2.5. EKK Regresyon Testi ve Hausman Testi Sonuclari

Tablo 3.23. Model 1 EKK Regresyon Testi Sonucu

R-sqg: Obs per group:
within = 0.5798 min = 8
between = 0.5867 avg = 8.0
overall = 0.5831 max = 8
Wald chi2 (5) = 257.39
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
KR Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
Tobin -.0067272 .0164989 -0.41 0.683 -.0390645 .0256101
PD .0000283 .0024258 0.01 0.991 -.0047262 .0047828
OZKK -.7548133 .0679762 -11.10 0.000 -.8880443 -.6215824
TB .3530597 .0581107 6.08 0.000 .2391649 .4669545
AK -.0430361 .0158076 -2.72 0.006 -.0740185 -.0120537
_cons 1.146505 .098997 11.58 0.000 .9524742 1.340535
sigma u .31668653
sigma e .37138339
rho .42100601 (fraction of variance due to u i)

Model 1 i¢in yapilan panel veri EKK regresyon analizinde, KR bagimli degiskeni
izerinde en onemli ve anlamli etkiye sahip olan degiskenin OZKK degiskeni oldugu
goriilmektedir. OZKK degiskeninin katsayis1 -0.7548133 olup, bu etkinin %100 giivenle
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosteren p-degeri 0.000'dir. Bu, OZKK degiskeninin
bagimli degisken tizerinde negatif yonli ve giiglii bir etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. OZKK degiskenindeki %1 birimlik artis, KR nin %75,48 oraninda azalmasina
neden olacaktir. TB/A (0.3530597) degiskeninin oranindaki %21 birimlik artis, KR’nin
%35,31 oraninda artmasina neden olacaktir. AK (-0.0430361) oranindaki %1 birimlik artis,
KR’nin %4,3 oraninda azalmasma neden olacaktir. Model 1 de OZKK ve TB/A
degiskenleri, p-degerlerinin 0.000 olmasindan dolay1 en anlaml etkiye sahip degiskenlerdir.

AK degiskeninin p-degeri 0.006 olmasi nedeniyle KR degiskeni iizerinde anlamli bir etkiye
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sahiptir. Diger degiskenler olan Tobin Q, PD/DD degiskenleri istatistiksel olarak anlamli
etkiye sahip degildir. (p-degerleri 0.05ten biiyliktiir) Tobin Q (-0.0067272) degiskeni
oranindaki %1 birimlik artis, KR’ nin %0,67 oraninda azalmasina neden olacaktir. PD/DD
(0.0000283) oranindaki %1 birimlik artis, KR’nin %0.00 oraninda artmasina neden
olacaktir. Dolayistyla bu degiskenlerin bagimli degisken {izerinde anlaml1 bir etkisi yoktur.
Calismadaki degiskenlerin etki yonlerine genel olarak bakildiginda, PD/DD ve TB/A
degiskenleri KR’yi pozitif yonde etkilerken, OZKK, Tobin Q ve AK degiskenleri KR’yi
negatif yonde etkilemektedir.

Model 1 i¢cin Hausman Testi Sonucu
HO: Random Gegerli

H1: Fixed Gegerli

Hausman Test Istatistigi = 0.40

Hausman Testi Olasilik Degeri = 0.9954

Model 1 i¢in Hausman Testi sonuglarina bakildiginda test istatistigi 0.40 ve p-degeri
%99.54'tiir. Bu yliksek p-degeri, random (rastgele) etkiler modelinin fixed (sabit) etkiler
modeline kiyasla tutarli ve uygun bir tahmin sagladigin1 gosterir. Dolayisiyla p-degeri
%99.54 olasilikla, random etkiler modelinin uygun olduguna dair varsayimin
reddedilemeyecegini gostermektedir. Bu nedenle Model 1 i¢in uygulanan Hausman Testi
neticesinde HO hipotezi gegerli olmakta olup, calismada panel veri analizi yapilmasi
amaciyla uygulanan EKK testinde random etkiler modeli degerlendirme kapsamina alinarak

analiz tamamlanmistir. Model 1 igin olusturulan Fixed testi de EK 3’te mevcuttur.
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Tablo 3.24. Model 1 Random Etki Modeli Sonucu

R-sqg: Obs per group:
within = 0.5798 min = 8
between 0.5867 avg = 8.0
overall 0.5831 max = 8
Wald chi?2 (5) = 257.39
corr(u_1i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
KR Coef. Std. Err. b4 P>|z] [95% Conf. Interval]
Tobin -.0067272 .0164989 -0.41 0.683 -.0390645 .0256101
PD .0000283 .0024258 0.01 0.991 -.0047262 .0047828
OZKK -.7548133 .0679762 -11.10 0.000 -.8880443 -.6215824
TB .3530597 .0581107 6.08 0.000 .2391649 .4669545
AK -.0430361 .0158076 -2.72 0.006 -.0740185 -.0120537
_cons 1.146505 .098997 11.58 0.000 .9524742 1.340535
sigma u .31668653
sigma e .37138339
rho .42100601 (fraction of variance due to u 1)
Tablo 3.25. Model 2 EKK Regresyon Testi Sonucu
R-sq: Obs per group:
within = 0.8072 min = 8
between = 0.40091 avg = 8.0
overall = 0.6629 max = 8
Wald chi2 (5) = 684.37
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
LR Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
Tobin .0050547 .0161727 0.31 0.755 -.0266433 .0367527
PD -.0007405 .0023816 -0.31 0.756 -.0054084 .0039274
OZKK -.0041924 .0664671 -0.06 0.950 -.1344655 .1260807
TB .0886883 .0564723 1.57 0.116 -.0219953 .1993719
AK .4004458 .0153664 26.06 0.000 .3703281 .4305634
_cons -.4028631 .1075967 -3.74 0.000 -.6137488 -.1919774
sigma u .39966874
sigma e .37287781
rho .53463708 (fraction of variance due to u i)

Model 2 igin yapilan panel veri EKK regresyon analizinde, LR bagimli degiskeni
tizerinde en onemli ve anlamli etkiye sahip olan degiskenin AK degiskeni oldugu
goriilmektedir. AK degiskeninin katsayisi 0.4004458 olup, bu etkinin %100 giivenle
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosteren p-degeri 0.000'dir. Bu, AK degiskeninin
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bagimli degisken tizerinde pozitif ve gii¢li bir etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir.
AK’deki %1 birimlik artis, LR nin %40.04 oraninda artmasina neden olacaktir. Bu etkinin
katsayis1 0.4004458 olup, degisken modelde en anlamli etkendir. Diger degiskenler olan
Tobin Q, PD/DD, OZKK ve TB/A istatistiksel olarak anlamli degildir. (p-degerleri 0.05'ten
biiyiiktiir) Tobin Q (0.0050547) degiskeni oranindaki %1 birimlik artis, LR nin %0.51
oraninda artmasina neden olacaktir. PD/DD (-0.0007405) oranindaki %21 birimlik arts,
LR’nin %0.07 oraninda azalmasina neden olacaktir. OZKK (-0.0041924) oranindaki %1
birimlik artis, LR nin %0.42 oraninda azalmasina neden olacaktir. TB/A (0.0886883)
oranindaki %21 birimlik artis, LR’nin %8.87 oraninda artmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla bu degiskenlerin bagimli degisken {iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
Calismadaki degiskenlerin etki yonlerine genel olarak bakildiginda, Tobin Q ve TB/A ve
AK degiskenleri LR’yi pozitif yonde etkilerken, PD/DD ve OZKK degiskenleri LR’yi
negatif yonde etkilemektedir.

Model 2 i¢in Hausman Testi Sonucu
HO: Random Gegerli

H1: Fixed Gegerli

Hausman Test istatistigi = 56.06

Hausman Testi Olasilik Degeri = 0.0000

Model 2 i¢in Hausman testi sonuglarina bakildiginda, test istatistigi 56.06 ve p-
degeri %0.0000 olarak goriilmektedir. Elde edilen bulgular neticesinde, random (rastgele)
etkiler modelinin uygunlugu varsayiminin reddedildigini gérmek miimkiindiir. Dolayisiyla
verilerin fixed (sabit) etkiler modeli altinda daha iyi agiklanabilecegi ve random etkiler
modelinin tahminlerinde belirgin bir tutarsizlik olacagi 6ngoriilmektedir. Bu nedenle, Model
2 i¢in uygulanan Hausman Testi neticesinde H1 hipotezi gegerli olmakta olup, ¢alismada
panel veri analizi yapilmasi amaciyla uygulanan EKK testinde fixed etkiler modeli
degerlendirme kapsamina alinarak analiz tamamlanmistir. Model 2 igin olusturulan Random

testi de Ek 4 ‘te mevcuttur.
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Tablo 3.26. Model 2 icin Fixed Etki Modeli Sonucu

R-sqg: Obs per group:
within = 0.8075 min = 8
between = 0.4014 avg = 8.0
overall = 0.6597 max = 8
F(5,163) = 136.74
corr(u i, Xb) -0.2619 Prob > F = 0.0000
LR Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
Tobin .0104394 .0168016 0.62 0.535 .0227375 .0436162
PD -.0014074 .0024831 -0.57 0.572 .0063106 .0034958
OZKK -.0277568 .0688509 -0.40 0.687 .1637115 .1081979
TB .0894393 .0576426 1.55 0.123 .0243833 .2032619
AK .408271 .0156687 26.06 0.000 .3773311 .4392109
_cons -.4193916 .0701184 -5.98 0.000 .5578492 -.2809341
sigma u .44613373
sigma e .37287781
rho .58873441 (fraction of variance due to u i)
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4. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet halinde olan, Gida, Tiitin ve Icecek
Sektoriinde bulunan 24 sirket analiz kapsamina alinmistir. Veri seti, analiz kapsamina alinan
24 sirketin 2015-2022 yillar1 arasindaki 8 yillik bilango verileriyle olusturulmustur.

Sirketlerin ilk olarak entelektiiel sermaye degerleri hesaplanmustir.

Entelektiiel sermaye bir firmanin bilgi birikiminin degere donistiiriilmesidir.
Isletmelerin temel amac1 her zaman kar elde etmek olmustur. KAr amaci firmalarmn finansal
degerlerini ve sermayelerini 6n planda tutmasina neden olmaktadir. Fakat isletmelerin
finansal varliklarinin yani sira entelektiiel sermayeleri giinimiizde ¢ok daha onemli hale
gelmeye baslamistir. Entelektiicl sermaye ile sirketler maddi olmayan varliklarini
degerlendirerek, elde ettikleri rakamlarla gelecek yillar t{izerinde Ongoriiye sahip
olabilmektedir. Sirketlerin elde ettikleri entelektiiel sermayenin hesaplanabilmesi i¢in bazi
6l¢tim yontemleri bulunmaktadir. Bu ¢aligmada Slgiim yontemlerinden Tobin Q ve PD/DD

yontemi kullanilmistir.

Entelektiiel sermaye degerleri hesaplanan 24 sirketin verileri ve yil bazinda yapilan

tablo yorumlarina bakildiginda:

Covid 19 donemi oncesini kapsayan 2015-2018 yil araliginda, sirketlerin entelektiiel
sermaye degerleri olan Tobin Q ve PD/DD oranlari incelendiginde, genel olarak sirketlerin
entelektiiel sermayeye sahip oldugu goriilmektedir. Entelektiicl sermayeye sahip olmayan 1
adet sirket bulunmaktadir. 2016 yili1 PD/DD orani incelendiginde -0,20 oraniyla Kerevitas
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. entelektiiel sermayeye sahip olmayan tek sirket olarak tespit
edilmistir. Analizde entelektiie]l sermaye oranlar1 1 in altinda olan sirketlerin sayisinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum sirketlerin entelektiiel sermayelerinin oldugunu
fakat etkin kullanilmadigin1 gostermektedir. 2015 yilindan 2018 yilina dogru gidildikge,
sirketlerin entelektiiel sermayelerinde genel olarak artig goriilmektedir. Bu durum sirketlerin
entelektiiel varliklarini arttirdigi, etkin kullanim gergeklestirdigi ve entelektiiel varliklarin
onem derecesinin arttigi anlamima gelmektedir. Analiz neticesinde PD/DD ve Tobin Q
oranlar1 genel anlamda artis gostermektedir. Bu durum, sirketlerin entelektiiel sermayelerini
verimli kullandigin1 géstermektedir. Sirketlerin kazang oranlarmin artmaya basladigini,
sirketlerin biiylime potansiyeline sahip oldugunu yani, sirketlerin isgiiciindeki becerilerinin

arttigini, kalite standartlarinin  arttigimi  ve  teknolojik altyapisinin = giiglendigini
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gostermektedir. Sirketler yatirima elverisli durumdadir. Dolayisiyla sirketler piyasada prestij

sahibidir ve hisseleri deger kazanmaktadir.

Covid 19 pandemi donemi sonrasini kapsayan 2019-2022 yil araliginda, PD/DD ve
Tobin Q degerlerine bakildiginda 2019 yilinda pandemi 6ncesi déneme benzer sonuglar
goriilmektedir. 2019 yilinin son aylarinda baslayan Covid 19 pandemi dénemi, 2019 yilini
kapsayan sirket bilango tablolarinda ve entelektiiel sermaye degerlerinde etki yaratmamustir.
2020 yili sonrasindaki doneme bakildiginda pandeminin etkileri gorilmeye baslanmistir.
Sirketlerin entelektiiel degerlerinde degisimler ve biiyiik farklar ortaya ¢ikmustir. Ozellikle
2020 ve 2021 yillarinda Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.’nin entelektiiel
degerlerinde yiiksek oranda artis goriilmektedir. Sirketin sahip oldugu entelektiiel sermaye
degeri biiyiik bir oranda artmis, sirket fiziki biiyiime ve Kalite oraninda yadsinamayacak
derecede yiikselme gostermistir. Sirket genel itibariyle 6nceki yillara oranla prestij kazanmis
ve yatirimlara agik hale gelmistir. Ayn1 zamanda hisseleri deger kazanmistir. Pandemi
oncesindeki dénemde Coca-Cola igecek A.S. yiiksek entelektiiel sermaye oranlarina
sahipken, pandemi sonrasi donemde 2020 yilinda itibaren entelektiiel varliklarinda yiiksek
oranda diisiis goriilmektedir. Bu durum sirketin pandemi sonrasi donemde finansal
performansinin  yatirimcilarin - bekledigi oranda olmadigi, piyasa degerinin deger
kaybetmeye basladigi ve sirketin biiyiimeye elverisli durumda olmadigi seklinde
yorumlanabilmektedir. Covid 19 pandemi donemi sonrasindaki donem genel olarak
degerlendirildiginde; sirketlerin entelektiiel sermayeye sahip oldugunu, gergeklesen
pandemiden etkilenen sirket sayisinin arttigin1 ve bu etkinin bazi sirketler iizerinde yiiksek
oranda negatif yonde etkili oldugunu ve sirketlerin sahip olduklar1 entelektiiel varliklarin
olumsuz piyasa kosullarindan etkilendigini gostermektedir. Ayni zamanda pandemi donemi
sonrasinda, sirketlerin entelektiiel sermaye degerlerine bakildiginda negatif degerlere
rastlanilmamasi, entelektiiel sermayenin sirketler agisindan verimli sekilde kullanmasina

yonelik caligmalar ve stratejilerle gelistirildigi yorumunu destekler niteliktedir.

Calismanin ikinci boliimiinde elde edilen entelektiiel sermaye degerlerinin firma
riskine etkisini 6lgmek amaciyla panel veri analizi uygulanmistir. Panel veri analizi etki
yoniinii  belirlemek tizere degiskenler belirlenmis ve degiskenler tiizerinde 2 model
olusturulmustur. Etkilenen yani bagimhi degisken olarak Kredi Riski ve Likidite Riski ele
almmistir. Etkileyen yani bagimsiz degisken olarak entelektiiel sermaye degerleri Tobin Q

ve PD/DD Orani ele alinmistir. Son olarak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin arasindaki
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iliskinin incelenmesi, giivenilir ve dogru bir sekilde tespit edilmesi amaciyla kontrol
degiskeni olarak Ozkaynak Karhiligi, Aktif Karlihigi ve Toplam Borg/Aktif ele almmustir.

Olusturulan modeller ise;
¢ KR = TOBIN+ PD + AK + OZKK + TB/A
e LR = TOBIN+ PD + AK + OZKK + TB/A seklinde belirlenmistir.

Panel veri analizi yapilmasi1 amaciyla ilk olarak veri setindeki oranlarin, Evievs
istatistik programi kullanilarak tanimlayici istatistikleri olusturulmustur. Bu sayede veri

setini yorumlamak daha kolay hale getirilmistir.

Daha sonra panel veri seti tizerinde, belirlenen iki model gercevesinde yine Evievs
programinda korelasyon analizi yapilarak, ele alinan degiskenlerin iligki yonii ve giicii tespit
edilmistir. Elde edilen korelasyon ¢iktilar1 neticesinde Model 1 de Kredi Riski degiskeni ile
arasinda en giiclii iliskinin bulundugu degiskenler Ozkaynak Karliligi ve Toplam Borg/
Aktif degiskenidir. Ozkaynak Karlihg degiskeninin iliski yonii negatif oldugundan dolayi,
sirketlerin Kredi Riskinin artis gosterdigi durumda Ozkaynak Karliligi degeri azalma
gosterecektir. Yani sirketlerin Kredi Riskinin artmasi durumunda, sirketlerin yonetim
performansinda azalma yasanacagi, karlilik oraninin diisecegi ve sahip olunan sermayenin
yoneticiler tarafindan etkin kullanilamayacagi ongoriilebilmektedir. Toplam Borg/Aktif
degiskeninin ise iliski yonii pozitif oldugundan dolayi, sirketin Kredi Risk faktoriiniin
artmast durumunda Toplam Borg/Aktif degeri de artis gosterecektir. Yani sirketlerin
finansal durumlarinda borg yiikiiniin artacagi ve yatirim yapma durumunda borglanma
yoluyla finans saglanacagi, sirketlerin borglarin1 geri 6deme kapasitesinin diisecegi ve

sirketlerin elde ettikleri karlar1 bor¢ 6demede kullanacagi ongoriilebilmektedir.

Model 2 de ise; Likidite Riski bagimli degiskeni ile arasinda en giiglii iligkinin
bulundugu degisken Aktif Karliligi degiskeni olarak goriilmektedir. Aktif Karliligi
degiskeninin Likidite Riski ile iligski yoniiniin pozitif olmas1 nedeniyle, sirketlerin Likidite
Riskinin artmas1 durumunda Aktif Karliligi degeri de artis gosterecektir. Bu durum kisa
vadeli bor¢ kullanimi1 veya fazla bor¢lanma ile yapilan riskli yatirimlarla, sirketin kar
marjmin ayni oranda yiikselme gostermesini saglayabilmektedir. Ayn1 zamanda bu durum
sirketlerin karsilagtiklar: likidite riskine ragmen karli projelere yatirim yaparak toplam
varliklarindan yiiksek getiri elde edecegi ve kisa vadeli nakit akisinin yetersizligine ragmen
uzun vadede yiiksek karliliga ulasabilecekleri seklinde yorumlanabilmektedir.
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Calismada yapilan korelasyon analizi sonrasinda Evievs programi kullanilarak Yatay
Kesit Bagimlilig: testi uygulanmus, belirlenen zaman araliginda ele alinan farkli birimler
arasinda olabilecek korelasyon ve bagimlilik durumu tespit edilmistir. Calismada yatay
kesit bagimlilig: testi olan Peseran CD Testi uygulanmistir. Uygulanan Pesaran CD testine
gore veriler incelendiginde 0,05’ten biiyiik degerler goriilmektedir. Bu durumda veriler
arasinda yatay Kkesit bagimliliginin olmadigi sonucuna varilabilmektedir. Yatay Kkesit
bagimliliginin olmadigr durumda birinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu

calismada birinci nesil birim kok testi olan LLC yontemi uygulanmustir.

Uygulanan LLC birim kok testi sonuglarina gore, Kredi Riski, Likidite Riski, Aktif
Karliligi, Ozkaynak Karliligi, Toplam Borg/Aktif ve Tobin Q degiskenlerinin p-degerleri
0.05'in altinda goriilmektedir. Bu durum degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu
gostermektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskeni ise elde edilen birim kok testi
sonucuna gore diizeyde duragan degildir. Yani degisken birim kok i¢ermektedir. Kredi
Riski, Likidite Riski, Aktif Karliligi, Ozkaynak Karlihigi, Toplam Borg/Aktif ve Tobin Q
degiskenleri analiz neticesinde hem diizeyde hemde birinci farkta duragan olarak
goriilmiistiir. Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskeni diizeyde duragan degildir fakat birinci
farkta duragan hale getirilmistir. Hesaplanan degerler neticesinde ele alinan biitiin
degiskenler duragan hale getirilmistir. Yani zaman igerisinde degiskenlerin degerleri sabitlik
gosterecektir.  Bu durum sirket sahiplerinin, ele alinan degiskenlerin gelecekteki ve

geemisteki degerlerini inceleyerek, dogru tahminler elde etmesini saglamaktadir.

Calismada son olarak, birim kok testiyle duragan durumda bulunan degisken
degerlerinin, etki iliskisi test edilmek amaciyla Panel Veri EKK Regresyon Testi
uygulanmistir. Uygulanan EKK Testi neticesinde Model 1 de; bagimli degisken olan Kredi
Riski iizerinde en 6nemli ve anlamli etkiye sahip olan degiskenin Ozkaynak Karlhilig
degiskeni oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak Karlilig1 degiskeni Kredi Riski degiskeni
iizerinde negatif yonlii ve giiclii bir etkiye sahiptir. Sirketlerin Ozkaynak Karlihigindaki %1
birimlik artis, karsilasacaklar1 Kredi Riskinin %75,48 oraninda azalmasina neden olacaktir.
Bu durum sirketin hissedarlarina sagladigi kar oraninin artmasi, sirket performansinin
artmasi ve sahip olunan sermayenin ortaklar tarafindan verimli yonetilmesiyle pozitif yonde
ilerlemesinin  sonucu olarak, sirketin yikiimliliginii istlendigi borglarin  diizenli
O0denmesinde problem yasanmayacagimi ve bununla birlikte borcun temeli olan faiz

oranlarina kars1 temkinli yaklasilacagini gostermektedir. Yani sirketlerin 6zkaynak karlilig
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oranin1 yikseltmesiyle, kredi riski faktoriiniin zayiflayacagi ongoérebilmektedir. Bu
calismada yapilan analiz neticesinde sirketlerin Ozkaynak Karliligini yiiksek oranda
tutmaya devam etmeleri sdylenebilmektedir. Ancak genel agidan bakildiginda Ozkaynak
karlihigmin yiiksek seyirde devam etmesi siirekli takip edilmesi gereken nemli bir konudur.
Yiiksek bor¢ kullanimi, diisiik 6zkaynak seviyesi, agresif biiyiime stratejileri ve karliligin
stirdiirtilebilirligi gibi faktorler de 6zkaynak karliligini artiran faktorlerdir. Fakat bu faktorler
kredi riskini de ayni1 oranda arttirmaktadir. Bu yiizden sirketler bu konuda tedbirli ve

kontrollii bir slire¢ yonetimi gergeklestirmelidir.

Model 1 de entelektiicl sermaye degerleri olan Tobin Q ve PD/DD degiskenlerinin
ise Kredi Riski tizerinde zayif yonlii etkiye sahip oldugu, etki yoniine bakildiginda Tobin Q
degiskeninin negatif, PD/DD degiskeninin pozitif yonde etki gosterdigi tespit edilmistir. Bu
durumda sirketlerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye degerleri olan Tobin Q ve
PD/DD’nin, karsilasilacak Kredi Riski itizerinde gii¢lii bir etki yaratmadigi yorumu
yapilabilmektedir.

Model 1 i¢in degiskenlerin etki durumuna genel agidan bakildiginda, Kredi Riskinin
pozitif yonde etkilendigi degiskenler Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Toplam Borg/Aktif
iken, Ozkaynak Karlihg, Tobin Q ve Aktif Karlihg degiskenlerinden negatif yonde
etkilendigi tespit edilmistir.

Uygulanan EKK Testi neticesinde Model 2 de; bagimli degisken olan Likidite Riski
tizerinde en 6nemli ve anlaml etkiye sahip olan degiskenin Aktif Karlilig1 degiskeni oldugu
tespit edilmistir. Aktif Karlilig1 degiskeni, Likidite Riski degiskeni tizerinde pozitif ve giiglii
bir etkiye sahiptir. Sirketlerin Aktif Karliligindaki %1 birimlik artis, karsilasacaklar
Likidite Riskinin %40.04 oraninda artmasina neden olacaktir. Bu durum sirketlerin yiiksek
getiri saglamak amaciyla diisiik likiditeye sahip varliklara yatirim yaptigini ve bu yatirimi
borglanarak elde ettigini gostermektedir. Dolayisiyla yatirim yapilan bu varliklar kisa
vadede sirketlere yiiksek getiri saglayacaktir, fakat sirketlerin kisa vadeli nakit ihtiyaglarini
karsilamak i¢in yeterli likit varligi bulunmamas: durumunu da ortaya g¢ikaracaktir. Likidite
Riski bu durumda artis gostermektedir. Ayni1 zamanda sirketin borglanarak yaptigi
yatirrmlar sonucunda borglarin vade zamaninda 6denememesi faiz uygulanmasma yol
acacaktir. Sirketlerin borglarin1 6demek igin yeterli likit varliklarinin olmamasi yine likidite

riskinin artmasina neden olacaktir. Ayrica, sirketler tarafindan agresif biiyiime stratejilerinin
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gelistirilmesi, sahip olunan sirket sermayesinin verimli kullanilmamasina yol agacak; bu

durumda likidite riskini yiikseltecektir.

Model 2 de entelektiicl sermaye degerleri olan Tobin Q ve PD/DD degiskenlerinin
ise Likidite Riski tizerinde zayif yonlii etkiye sahip oldugu, etki yoniine bakildiginda Tobin
Q degiskeninin pozitif, PD/DD degiskeninin negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu
durumda sirketlerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye degerleri olan Tobin Q ve
PD/DD’nin, karsilagilacak Likidite Riski iizerinde giiglii bir etki yaratmadigi yorumu
yapilabilmektedir. Model 2 icin degiskenlerin etki durumuna genel agidan bakildiginda,
Likidite Riskinin pozitif yonde etkilendigi degiskenler Tobin Q, Toplam Borg/Aktif ve
Aktif Karlilig1 iken, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Ozkaynak Karlilig1 degiskenlerinden
negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir.

Bu calismadaki elde edilen sonuglar, literatiirdeki ¢aligmalar kapsaminda

degerlendirildiginde;

Baydas ve Tiirkan (2021) calismalarinda entelektiiel sermayenin firma riskine
etkisini incelemistir. Calismada; BIST’te faaliyet halinde olan Imalat Sektdriindeki
firmalarin 2010-2019 yillar1 arasindaki verileri 6rneklem olarak alinmig, bagimli degisken
olarak likidite riski, kur riski ve kredi riski, bagimsiz degisken olarak entelektiiel sermaye ve
kontrol degiskenleri olarak 6zkaynak karliligi, toplam borglarin 6zkaynaklara orani ve aktif
karlhilig: ele alimmistir. Entelektiiel sermaye degeri Entelektiie]l Katma Deger Katsay1 Modeli
ile elde edilmistir. Calisma neticesi bu calismay1 destekler nitelikte olup, entelektiiel
sermaye degiskeninin kredi riski tizerindeki etkisi negatif olarak goriilmektedir. Bu
calismanin farki entelektiicl sermayenin iki farkli degerle ele alinmasi ve bu durum
neticesinde entelektiiel sermaye degerinin dl¢lim yontemlerinin de farlilik gostermesidir. Bu
calismada entelektiicl sermaye PD/DD ve Tobin Q oranlariyla ele alinmaktadir. Tobin Q
degiskeni kredi riski tizerinde negatif etkiye sahiptir. Bu durum Baydas ve Tiirkan’in
calismasin1 destekler niteliktedir. Fakat PD/DD degiskeninin kredi riski tizerinde pozitif

yonlii bir etkiye sahip olmasi1 Baydas ve Tiirkan’in vardigi sonuca kismen ters diismektedir.

Buyuran ve Sit (2022) ¢alismalarinda entelektiiel sermayelerinin finansal performans
iizerindeki etkilerini incelemektedir. Calismada; BIST’te yer alan Ulastirma ve Haberlesme
Sektoriindeki 11 firmanin 2005-2020 yillart arasindaki verileri 6rneklem olarak ele

alinmigtir. Analizin bagimli degiskenleri 6zkaynak karlilig1 ve aktif karliligi iken, bagimsiz
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degiskenleri aktif devir hizi, beseri sermaye etkinligi, entelektiiel katma deger sayisi, katma
deger, kullanilan sermaye etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi seklinde incelenmistir.
Calismada yapilan analiz sonucunda ele alinan entelektiiel sermaye degiskenlerinin aktif
karlihgr degiskenini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ise entelektiiel
sermaye degiskenlerinin firma riskine etkisi incelenmistir. Bu ¢alismanin neticesinde
entelektiiel sermaye degerleri olan Tobin Q ve PD/DD oranmin ele alinan degiskenlerle
iliskisi incelendiginde; Tobin Q degiskeni Kredi Riskini negatif yonde etkilerken, Likidite
Riskini pozitif yonde etkilemektedir. PD/DD degiskeni ise Kredi Riskini pozitif yonde
etkilerken, Likidite Riskini negatif yonde etkilemektedir. Buyuran ve Sit’in ¢alismasinda
bagimli degisken olarak aktif karlihigi ve ozkaynak karliligi ele alinirken, bu g¢alismada
kontrol degiskeni olarak ele alinmistir. Caligmalar degiskenlerin bulundugu konum
acisindan birbirini destekler nitelikte degildir. Ancak Aktif Karliligr degiskeni iki ¢aligsma
acisindan da onemli konumda yer almaktadir. Analizlerde belirleyici ve etki yoni giigli bir

degisken olarak goriilmektedir.

Ardalan ve Askarian (2014) calismalarinda entelektiiel sermayenin finansal risk
tizerindeki etkisini incelemistir. . Calismada; Tahran Borsasi’nda faaliyet halinde olan
sirketlerin 2007-2012 yillar1 arasindaki verileri 6rneklem olarak ele alinmistir. Analizin
bagimli degiskeni finansal risk iken, bagimsiz degiskenleri beseri sermaye, fiziksel sermaye
ve yapisal sermaye seklinde incelenmistir. Ele alinan sirketlerin entelektiiel sermaye
degerleri entelektiiel katma deger katsayisi yontemiyle hesaplanmistir. Calismada yapilan
analiz neticesinde entelektiiel sermaye degerleri olan beseri sermaye ve fiziksel sermayenin
finansal risk tizerindeki etkisinin giiclii ve negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Bir diger
entelektiiel sermaye degeri olan yapisal sermayenin ise finansal risk tizerindeki etkisinin
anlamli olmadig: tespit edilmistir. Ardalan ve Askarian’in ¢alismasi bu c¢alismay1 kismen
destekler niteliktedir. Bu ¢alismada entelektiiel sermaye degeri olan Tobin Q degiskeninin
Kredi Riskini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda yine entelektiiel
sermaye degeri olan PD/DD degiskeninin Likidite Riskini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Kapsamli bir c¢ergeveyle incelendiginde entelektiiel sermayenin firma riski

tizerindeki etkisi negatif olabilmektedir, seklinde bir genelleme yapilabilmektedir.

Genel olarak literatiirdeki akademik ¢alismalar incelendiginde entelektiiel
sermayenin firma degeri {izerine etkisi ve firma performansi {izerine etkisi incelenmistir.

Literatiirde entelektiiel sermayenin firma riski tizerine etkisini inceleyen akademik ¢alisma
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orani olduk¢a azdir. Bu galismada ele alinan degiskenler, elde edilen bulgular ve belirlenen
sektor ile risk boyutlarinin incelenmesinde literatiire farkli bir bakis agis1 sunmaktadir. Ayni

zamanda entelektiiel sermayenin sirketler agisindan 6nemine vurgu yapmaktadir.

Piyasadaki kosullarin siirekli degismesiyle birlikte isletmeler, gesitli risklerle karsi
karsiya kalmaya devam edeceklerdir. Sirketlerin sahip olduklar1 entelektiiel sermayenin
verimli sekilde kullanilmasi, ortaya ¢ikan bu risklere kars1 kritik bir 6nlem olarak 6nemli bir
rol oynayacaktir. Bu ¢alisma ile sirket ve igletme sahipleri, entelektiiel sermayenin riskler
tizerindeki etkisini analiz ederek, olusabilecek risklere karsi uygun stratejiler
gelistirebileceklerdir. Bu yoniiyle ¢alisma, kilavuz niteliginde olacaktir. Yapilan analiz
neticesinde, literatiirdeki ilerleyen calismalara katki saglamak amaciyla bazi Oneriler

sunulmustur;
e Giiniimiizde degisen piyasada sartlari neticesinde artan risk faktorleri tizerine
akademik calismalar ¢ogaltilabilir.

¢ Entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemi olarak Hesaplanmis Maddi Olmayan Degerler

Yontemi veya Dengelenmis Skor Kart1 yontemi kullanilabilir.
e Firma risk faktorii olarak Faiz Riski, Kur Riski veya Piyasa Riski kullanilabilir.
e BIST ‘te faaliyet halinde olan farkli bir sektdrde uygulama yapilabilir.

e Entelektiiel sermaye bagimli degisken, firma riski faktorleri bagimsiz degisken

olarak ele alinabilir.
e Kontrol degiskenleri farkli degerlerden olusabilir.

e Veri seti yil araligi daha genis tutularak, daha uzun doénemde incelemeler

yapilabilir.

¢ Entelektiiel sermaye o6l¢iim yontemleri olan PD/DD ve Tobin Q oranlarinin,
sirketlerin bilango verilerinin dakika, saat, giin veya ay bazinda incelenmesiyle daha adil
sonuglar verecegi Ongoriilmektedir. Sirketlerin bilango degerleri, ayrintili zaman setleri
olusturularak analiz edildiginde, entelektiiel varliklarin artis boyutlari, sirketler arasi oran
farklar1 ve entelektiiel varliklarin kullanim oranlari daha detayli ve anlamli bir sekilde

ortaya konulacaktir. Bu yaklasim, literatiire yeni ve farkli bir bakis acis1 kazandiracaktir.
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6. EKLER

Ek 1. Model 1 Korelasyon Grafigi
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Ek 2. Model 2 Korelasyon Grafigi
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Ek 3. Model 1 Fixed Etki Modeli Sonucu

R-sq: Obs per group:
within = 0.5841 min = 8
between = 0.5491 avg = 8.0
overall = 0.5613 max = 8
F(5,163) = 45.78
corr(u_i, Xb) = 0.0537 Prob > F = 0.0000
KR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Tobin -.002445 .0167343 -0.15 0.884 -.0354889 .0305989
PD -.0004084 .0024732 -0.17 0.869 -.005292 .0044751
OZKK -.7298565 .068575 -10.64 0.000 -.8652663 -.59444¢67
TB .3365591 .0574116 5.86 0.000 .2231927 .4499255
AK -.0613655 .0156059 -3.93 0.000 -.0921813 -.0305496
_cons 1.185655 .0698374 16.98 0.000 1.047753 1.323558
sigma u .47867526
sigma e .37138339
rho .62423782 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(23, 163) = 10.72 Prob > F = 0.0000
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Ek 4. Model 2 Random Etki Modeli Sonucu

R-sq: Obs per group:
within = 0.8072 min = 8
between = 0.4091 avg = 8.0
overall = 0.6629 max = 8
Wald chi2 (5) = 684.37
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
LR Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Tobin .0050547 .0161727 0.31 0.755 .0266433 .0367527
PD -.0007405 .0023816 -0.31 0.756 .0054084 .0039274
OZKK -.0041924 .0664671 -0.06 0.950 .1344655 .1260807
TB .0886883 .0564723 1.57 0.116 .0219953 .1993719
AK .4004458 .0153664 26.06 0.000 .3703281 .4305634
_cons -.4028631 .1075967 -3.74 0.000 .6137488 -.1919774
sigma u .39966874
sigma e .37287781
rho .53463708 (fraction of variance due to u i)
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