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Bu ¢aligsma piyasa degeri defter degeri oran1 kullanilarak dlgiilen entelektiiel sermaye degeriyle,
muhasebe temelli 6lg¢limler arasindaki iligskiyi ampirik verilerle incelemektedir. Muhasebe
temelli Ol¢iimlerin bir kismui literatiirde Onceden entelektiil sermaye ile arasinda iliskisi
arastirilmig entelektiiel sermaye belirleyicileridir. Bu belirleyicilerden bir tanesi de muhasebe
raporlamalarini prensipler diizeyinde etkileyen Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlaridir
(UFRS).

Literatiirde az sayida caligma entelektiiel sermaye degeriyle muhasebe temelli entelektiiel
sermaye belirleyicileri arasindaki iliskiyi biitiinciil bir sekilde test etmistir (Forte, Matonti,
Nicolo’, & Tucker, 2015; Forte, Tucker, Matonti, & Nicolo, 2017; Goebel, 2015). Fakat bu
caligmalar da tek iilke 6zelinde yiiriitiilmistiir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin
entelektiiel sermaye tizerindeki etkisini arastiran bir ¢alisma (Rabaya, Hamzah, & Mohd Salleh,
2018) yine bunu bir iilke 6zelinde yapmustir.

Bu arastirma biitiinciil bir sekilde entelektiiel sermaye degeriyle, onun muhasebe temelli
belirleyicileri arasindaki iligkiyi test etmektedir. UFRS’ye uygun finansal rapor hazirlamanin
entelektiiel sermaye degerine etkisi farkli tilkelerle karsilastirmali olarak analiz edilmektedir.
Caligma gelistirilen hipotezleri biitiinciil bir modelle farkli {ilkelerle karsilastirmali bir sekilde
test eden ilk ampirik ¢aligmadir.

Caligma nicel yontemle tasarlanmustir. Sekiz farkli tilkeden dokuz borsaya kote 11.446 firmanin
2000-2018 yillann arasindaki verileri kullanmilmistir. 126.244 go6zlemden yararlanilarak
yiiriitiilen ¢alismada dengesiz panel veri kullanimi tercih edilmistir. Regresyon analizinden
yararlanilarak bes hipotez test edilmistir. Ekonometri disiplininde dengesiz panel veri igin
Onerilen birim kok testleri ve varsayimlardan sapma testleri yapildiktan sonra regresyon
analizinde kullanilmak {izere bulgularla tutarli olarak Driscoll-Kraay (1998) sabit etkiler
direngli tahmincisi tercih edilmistir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular tilke ve
borsa baglaminda karsilastirmali olarak sunulmustur.

Arastirmanin bulgulari tiim iilkelerde finansal kaldirag ile entelektiiel sermaye degeri arasinda
pozitif yonlii giiglii bir iliski oldugunu desteklemektedir. Oz kaynak karliligmin entelektiiel
sermaye degeri iizerindeki etkisinin {ilkeden iilkeye degistigi ve tiim katsayilarin sifira yakin
oldugu tespit edilmistir. Toplam varlik biiylikliigliniin entelektiiel sermaye degeri {izerindeki
etkisi genellikle negatif yonlii olurken, maddi olmayan duran varlik degeriyle entelektiiel
sermaye degeri arasinda neredeyse hic iliski bulunamamistir. Ayrica Tiirkiye ve Almanya
diginda kalan tiim iilkelerde Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina uygun finansal
tablo hazirlanmasiyla entelektiiel sermaye degeri arasinda iligski oldugu tespit edilmistir. Ancak
Amerikan mengeli firmalarin UFRS’ye gore finansal raporlama yapmasina miisaade etmeyen
NASDAQ ve New York borsasindan elde edilen bulgular, bu borsalarda islem goren firmalarin
muhasebe temelli belirleyicilerinin entelektiiel sermaye degerini agiklamakta yetersiz oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye Varliklar1, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar, Entelektiiel Sermaye Olg¢iimii, Muhasebe Temelli Entelektiiel Sermaye
Belirleyicileri.
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This study examines the relation between intellectual capital value measured with market to
book ratio and accounting-based measures with amprical data. Some of the accounting-based
measurements are intellectual capital determinants whose relationship with the intellectual
capital has been investigated in the literature. The otherone is the effect of International
Financial Reporting Standards on intellectual capital value, which affects accounting reporting
at the level of principles.

Few studies in the literature have comprehensively tested the relationship between intellectual
capital value and accounting-based intellectual capital determinants (Forte vd., 2015, 2017;
Goebel, 2015). That studies has been carried out only in a country. A study investigating the
impact of International Financial Reporting Standards on intellectual capital (Rabaya vd., 2018)
has also done for a country.

This research holistically tests the relationship between the value of intellectual capital and its
accounting-based determinants.

The effect of preparing financial statements in accordance with IFRS on the intellectual capital
value is analysed comparatively with different countries. The study is the first empirical study
to test the developed hypotheses with a holistic model in comparison with different countries.
Study is designed with quantitative method. The data between 2000 and 2018 of 11,446
companies listed on 9 stock exchanges from different countries were used. The use of
unbalanced panel data was preferred in the study conducted by making use of 126,244
observations.

5 hypotheses are tested with regression analyse. Driscoll-Kraay (1998) fixed effects robust
estimator was chosen for use in regression analysis, consistent with the findings, after the unit
root tests suggested in econometrics discipline for unbalanced panel data and the assumption
deviation tests. As a result of the analysis, the findings are presented comparatively in the
context of the country and the stock market.

According to empirical findings, the findings of the study support that there is a strong positive
relationship between financial leverage and intellectual capital value in all countries. It has been
determined that the effect of ROE on the intellectual capital value varies from country to
country and all coefficients are close to zero. While the effect of total asset size on the value of
intellectual capital is generally negative, there is almost no relationship between the value of
intangible and intellectual capital value. in all countries except Turkey and Germany it has been
determined that there is a relationship between International Financial Reporting Standards for
the preparation of financial statements in accordance with the value of intellectual capital. It has
been determined that the accounting-based determinants of the companies in NASDAQ and
New York Stock Exchange, which do not allow domestic companies to prepare financial
statements in accordance with International Financial Reporting Standards, are insufficient in
explaining the value of intellectual capital.

Key Words: Intellectual Capital Assets, International Financial Reporting Standards,
Measurement Intellectual Capital, Accounting Based Intellectual Capital Determinants

viii




GIRIS

Entelektiiel sermayenin 6nemi son otuz yildir giin gectikce artmaktadir. Entelektiiel
sermaye alaninda ¢alismalar yapan pek ¢ok akademisyen bilgi ekonomisinde entelektiiel
sermayenin firmalar i¢in rekabet avantaji olusturan en oOnemli kaynak oldugunu
savunmaktadir. Ancak entelektiiel sermayeyi 6l¢ebilmek ve raporlamak konusunda hala
kabul gorebilecek bir yontem gelistirilememistir. Entelektiiel sermaye Ol¢lim yontemi
gelistiren ¢aligmalarin niceliginin fazla olmasi, hala kabul goren bir yontem bulunamamis

olmasinin bir gostergesidir.

Firmalarda piyasa degeri ve defter degeri arasindaki farkin giin gectikge arttigi (Fincham
& Roslender, 2003; Stahle, Stahle, & Aho, 2011; T. A. Stewart, 1997) literatiiriinde
entelektiiel sermayenin Onemi vurgulanmak istendiginde bagvurulan bir Ornektir.
Entelektiiel sermaye degerini gilivenilir bir sekilde Olcebilen bir yontemin olmayisi,
firmalar1 ve akademisyenleri en giivenilir ve erisilmesi en kolay olan araglar1 kullanarak
Olgmeye yonlendirmektedir. Bu araglardan birisi piyasa, digeri de muhasebe bilgi
sistemidir. Firmalarin defter degeri muhasebe bilgi sisteminden kolaylikla elde
edilebilmektedir. Piyasa degeri ise borsada islem goren firmalar i¢in hisse fiyatindan
kolaylikla hesaplanabilmektedir. Piyasa degeri defter degeri orani, her ne kadar
entelektiiel sermayenin tiim boyutlarin1 dikkate alan detayli bir 6l¢lim saglamasa da,
hesaplanmasinda gerekli verilere erisimin giivenilir ve kolay olmas1 sebebiyle siklikla

tercih edilen yontemlerden birisidir.

Pek ¢ok calismada (Novas, Alves, & Sousa, 2017; Skinner, 2008; Thomas, 2001)
muhasebe bilgi sistemlerinin entelektiicl sermaye raporlamasi konusunda eksik oldugu
vurgulanmaktadir. Yapilan tim elestirilere ve tartigmalara ragmen muhasebe, varlik
degerleme konusunda kullandigi yontemler agisindan olduk¢a tutucu ve tarihi
maliyetlerin yogun (Edwards, 2016) olarak kullanildigi bir sistemdir. Tarihi maliyetlerin
yogun olarak kullanilmasinin varliklarin giincel degerini raporlamada hata olusturmasina
ragmen, Ol¢tim yontemindeki keskin kurallar ve farkli muhasebe profesyonellerinin ayni
varlig1 birbirine tutarlarla degerleyebilmeleri sebebiyle muhasebe bilgi sistemi giivenilir
bir 6l¢iim yontemi olarak degerlendirilmektedir (Edwards, 2016; Karabmar & Kog,
2017).



Bir varliga iligkin piyasa degeri en giivenilir l¢im yontemlerinden biridir. Cilinkii piyasa
degeri ilgili tutar1 vermeye hazir veya vermis birileri oldugunu gostermektedir. Ancak
piyasa degerinin her an degisebilir olmasi raporlamayi zorlastirmaktadir. Her varligin her
ana satilabilecegi bir piyasa bulunamamaktadir. Entelektiiel sermaye varliklar1 gibi seri
tiretimi mimkiin olmayan, 6zellikli varliklar disiiniildiigiinde bu durum daha iyi
anlasilabilmektedir. Bu sebeple piyasa degerinin raporlamada kullanilabilmesi her varlik
icin miimkiin degildir. Marka, patent gibi 6zellikli varliklarin es mukayese edilebilir bir
tiirevleri olmamasi da piyasa degeriyle 6l¢limii zorlastiran etmenlerden birisidir. Her ne
kadar marka, patent gibi belli bir entelektiiel sermaye varligi bazinda degerleme yapmaya
imkan saglamasa da, piyasa degeri defter degeri orami biitiinclil bir perspektifle

entelektiiel sermaye degerini 6lgmede giivenilir bir deger sunabilmektedir.

Mubhasebe bilgi sistemi finansal ve diger verileri bilgiye doniistiirmek i¢in dizayn edilmis
insan ve ekipman kaynaklarinin biitiiniinii ifade etmektedir (Bodnar & Hopwood, 2004).
Muhasebenin en temel gérevlerinden birisi de finansal rapor hazirlamaktir (Biiyiikmirza,
2017; Can, 2009; Civelek & Ozkan, 2016; Erkural, 1995; Karabinar, 2007; Koc¢ Yalkin,
2001). Finansal rapor hazirlarken gerekli kurallarin olusmasinda iilke yonetimlerinin pay1
biiyiiktiir. Bu yiizden iilkelerin yerel muhasebe uygulamalari arasinda énemli farkliliklar
olmakta, bu da farkli iilkelerde raporlanan ayn tiir finansal islemlerin finansal raporlarda
farkl tutarlarla yer almasina sebep olmaktadir. Bu farkliligi giderebilmek igin kurulan
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 Dernegi’nin' hazirlamis oldugu Standartlar
seti gliniimiizde yaklasik 166 iilke veya bolge tarafindan kabul edilmektedir. Avrupa
Birligi’nin yani sira pek ¢ok iilke 2005 yili sonrasinda borsalarina kote firmalarin bu
standartlar setine uygun raporlama yapmasini zorunlu kilmistir. Bu sekilde UFRS sonrasi
pek ¢ok iilkenin muhasebe sistemi birbirine benzer hale gelmistir. UFRS’ye gecisin heniiz
yeni olmasi sebebiyle entelektiiel sermaye {iizerine etkisi ile ilgili heniiz yeterince

arastirma yapilamamuistir.
Cahsmada Cevap Aranan Sorular

Bu ¢aligma muhasebe temelli 6l¢iimlerin, entelektiiel sermaye degerine etkisini 6lgmeyi

ve lilke farkliliklarini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda calismada entelektiiel

L Bu kurum 1973’de Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu adiyla kurulmustur ve zaman igerisinde
farkli adlar almistir. Kurumun su anki adi IFRS Foundation, yani UFRS dernegidir.



sermaye ile entelektiiel sermaye degerinin muhasebe temelli belirleyicileri arasindaki
iligki aragtirnlmigtir. Caligmada ayrica Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarinin
entelektiiel sermaye degeri ilizerine etkisini tespit etmeye yonelik analizlere yer

verilmistir. Bu baglamda ¢alismada cevap aranan sorular su sekilde belirlenmistir;

o Entelektiiel sermaye degeriyle entelektiiel sermaye degerinin muhasebe temelli
belirleyicileri arasindaki iligki tilkelere gore farklilik gosterir mi?
e Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina uygun finansal rapor hazirlanmasi

firmalarin entelektiiel sermaye degerini etkiler mi?
Calismanin Onemi

Entelektiiel sermaye iizerinde yapilan ¢ok sayida ampirik ¢alisma mevcut olmakla birlikte
bu calismalardan pek cogu entelektiiel sermaye degerini farkli sekilde o6lgmiis ve
entelektiiel sermaye degeriyle farkli bir degisken arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bu
calismalarin ¢ok az bir kismi entelektiiel sermaye degeriyle iligkisi olabilecek
belirleyicileri biitlinciil bir sekilde test etmistir (Forte vd., 2015, 2017; Goebel, 2015).
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin entelektiiel sermaye lizerindeki etkisini
arastiran sadece bir ¢alisma (Rabaya vd., 2018) mevcuttur. Ayrica bu ¢alismalar yalnizca
bir tilke 6zelinde yiiriitilmis, farkli iilke karsilastirmasi yapilmamistir. Literatiirde bu

modellerin karsilastirmali olarak analiz edilmesine ihtiyag¢ vardir.

Bu calismada entelektiiel sermaye degeriyle, onun muhasebe temelli belirleyicileri
arasindaki iliski biitiinciil bir ekonometrik modelle dlgiilmektedir. UFRS nin entelektiiel
sermaye degeri lizerine etkisini de bu ekonometrik modele bir kukla degisken araciligiyla
dahil edilmistir. Bu c¢alismay1 Onceki calismalardan ayiran en oOnemli farki ise
ekonometrik modelinin farkli iilkelerdeki halka agik firmalarin verileri kullanilarak

uygulanmis olmasi ve analizin karsilagtirmali olarak yapilmasidir.
Calismanin Yontemi

Bu c¢alisma nicel yontem kullanilarak yiirtitiilmiistiir. Calismada sekiz farkli tilkeden
dokuz borsaya kote olan 11.446 firmanm 2000-2018 yillar1 arasindaki 126.244 gozlemi
kullanilmistir. Dengesiz panel verinin kullanildigi calismada regresyon analizi
yapabilmek i¢in verilerin duraganliklar1 ve regresyon analizinin varsayimlari veri tipine

uygun testler kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Testlerin sonuglarina bagli olarak Driscoll-Kraay



(1998) sabit etkiler direngli tahmincisinin kullanildigi ¢alismada bes hipotez test edilmis

ve bulgular iilke ve borsa baglaminda karsilastirmali olarak sunulmustur.

Amerika Birlesik Devletleri’nden NASDAQ ve New York borsalari, Tiirkiye’den Borsa
Istanbul (BIST), Ingiltere’den Londra Borsasi, Avustralya’dan Avustralya Menkul
Kiymetler Borsas1 (ASX), Kanada’dan TSX Girisim Borsasi, Almanya’dan Frankfurt
Borsasi, Japonya’dan Tokyo Borsasi, Cin’den Hong Kong Borsasi olmak iizere sekiz
farkli tilkenin dokuz borsasina kote firmalar arastirmanin kapsamina dahil edilmistir.
Veriler Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Panel veri formatina Excel programi
kullanilarak ¢evrilmistir. Hatali olan veriler elenmis, donemsel olarak eksik olan veriler
bos birakilmigtir. Analizler Stata programinda yapilmis sonuglar Word formatina

cevrilirken Shah (2018) ’in 6nerdigi kodlamalardan yararlanilmistir.

Calismanin arastirma sorularma uygun olarak bes farkli hipotez, literatiirden
faydalanilarak gelistirilmistir. Hipotezlerin gerekcelendirmelerine 3. Bo6liimiin yontem

baslig altinda yer verilmistir. Test edilen hipotezler su sekilde siralanabilir;

e H1: Entelektiiel sermaye degeri, finansal kaldirag ile pozitif yonlii bir iligskiye
sahiptir.

e H2: Entelektiiel sermaye degeri, firma 6z kaynak karlilig1 ile pozitif yonlii bir
iligskiye sahiptir.

e H3: Entelektiiel sermaye degeri, firma biyiikliigii ile negatif yonli bir iliskiye
sahiptir.

e HA4: Entelektiiel sermaye degeri, maddi olmayan duran varliklarin degeri ile
pozitif yonlii bir iliskiye sahiptir.

e H5: Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina zorunlu gegis ile entelektiiel

sermaye degeri arasinda anlamli bir iliski vardar.

Belirlenen hipotezlerin her birini test edebilmek amaciyla veriler tespit edilmis ve

asagidaki regresyon modeli olusturulmustur.
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Bu model arastirmaya konu iilkelerin her birisinde uygulanmis ve sonuglar karsilastirmali

olarak sunulmustur.
Cahsmanin Kisitlar:

Bu calisma yontem kisminda gerckgesiyle birlikte belirtilen dengesiz panel veri
kullanilarak yiiriitiilmiistiir. Bu verilerin hangi platformlardan elde edildigi ve hesaplama
prensipleri ayrintili olarak agiklanmustir. ikincil verilerin dogru oldugu kabul
edilmektedir. Regresyon modelleri stokastik denklemler oldugundan kesin sonuglar
tiretememektedir. Bu sebeple ekonometrik testler baz1 durumlarda sonucu etkileyebilecek
diizeyde farklilik gosterebilmektedir. Yontem kisminda hangi testlerin kullanildig:

gerekeeleriyle birlikte agiklanmig ve bu testlerin dogru sonuglar verdigi kabul edilmistir.
Cahsmanin icerigi

Bu ¢alisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci Boliimde entelektiiel sermayeye iliskin
kavramsal tartigmalara, entelektiicl sermaye bilesenlerine, baz1 {ilkelerin yerel muhasebe
uygulamalarinin ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin entelektiiel
sermayeye bakis acisina ve lilkelerin uluslararast Finansal Raporlama Standartlarina

uygun finansal rapor hazirlamaya gegis stirecine deginilmistir.

Ikinci boliimde entelektiiel sermaye varliklarinin dlgiilmesine iliskin yontem gelistiren
farkli calismalara yer verilmistir. Literatiirdeki entelektiiel sermaye Ol¢glim yontemleri
farkl1 yazarlarin (Nazari, 2014; Sveiby, 2010) siniflandirmalar1 kullanilarak sunulmustur.
Bu smiflandirmaya gore entelektiiel sermaye Ol¢lim yontemleri piyasa modelleri ve
yonetim modelleri olmak tizere ikiye ayrilmistir. Piyasa modelleri entelektiiel sermaye
degerini Orgiit bazinda Olgmeye c¢alisan yontemlerdir. Piyasa modelleri piyasa
kapitalizasyon yontemleri ve varlik geri doniis yontemleri olmak tizere iki alt baglikta ele
alinmigtir. Piyasa kapitalizasyon yontemleri firmanin piyasa degerini kullanarak
entelektiiecl sermaye degerini Olgen yontemleri igermektedir. Yonetim modelleri
entelektiiel sermaye degerini parasal olarak 6lgmekten daha ¢ok, onu tespit etmeyi ve

yonetebilmeyi amaglayan modellerdir. Yonetim modelleri bashigi altinda entelektiiel



sermaye degerini unsur bazinda Ol¢cen Direkt Entelektiiel Sermaye Yontemleri ve

Skorkart yontemleri agiklanmustir.

Ucgiincii boliimde ¢alismanin arastirma sorularindan hareketle kurgulanan hipotezlere ve
bu hipotezlerin dayanagi literatiire yer verilmistir. Degiskenlerin ne sekilde elde edildigi
ve hesaplanma prensipleri agiklanmig analize konu lilkeler belirtilmistir. Sonrasinda
hipotezler test edilmistir. Bulgular iilkeler ve borsalar bazinda karsilastirmali olarak

sunulmustur.



BOLUM 1: ENTELEKTUEL SERMAYE BILESENLERI VE

FINANSAL RAPORLAMA

Bu boliimde entelektiiel sermaye varliklar lizerine literatiirdeki ¢aligmalar; kavramsal
caligmalar, literatiir taramasi1 yapan c¢alismalar, entelektiiel sermaye Olgiim yontemi
gelistiren calismalar ve ampirik ¢alismalar olmak iizere dort ana baslikta sunulmaktadir.
Muhasebenin entelektiiel sermayeye bakis acisin1 bazi yerel uygulamalar ve uluslararasi
muhasebe standartlar1 acgisindan degerlendirip, iilkelerin yerel uygulamalardan
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina gegisiyle ilgili mevcut durum

ozetlenmektedir.

Entelektiiel Fransizca kokenli bir sozciiktiir. Etimoloji sozligiine gore sozciik
Fransizcada “akil, anlayis” anlamina gelen “intellect” kokiinden tiiremistir. Asil kokeni
ise Latincede kullanilan “anlamak, idrak etmek, ayirt etmek” anlamlarinda kullanilan
“intellectus” sozclgldiir. Tiirkgeye tek “1” ile gecen entelektiiel kelimesi TDK’nin
tanimina gore tek basina aydin anlamina gelmektedir. Etimoloji s6zliigiine gore Tiirkgede

ilk kullanim1 1930’Iu yillara dayandirilmaktadir.

Sermaye kavrami Farsca kokenli bir kavram olmakla birlikte, etimoloji sozliigline gore
iki kelimenin birlesiminden olusmaktadir. Fars¢ca bas anlamina gelen “sar” kelimesi ile
yine Farsga para anlamina gelen “maye” kelimelerinin bir araya gelmesiyle olugmaktadir.
TDK tanimina gore “bir ticaret isinin kurulmasi, yiiriitiilmesi igin gereken anapara ve
paraya cevrilebilir mallarin tamami, anamal, basmal, kapital, meta, resiilmal” anlamini
icermektedir. Etimoloji sozliigiinde sermaye kelimesinin ilk kullaniminin 1330lara

dayandigin1 ve Asik Pasa’nin Gérip-namesinde gectigi iddia edilmektedir.

Entelektiiel sermaye kavraminin ilk kullaniminin1950°1i yillara dayandirilmasina ragmen
(T. A. Stewart, 2001) popiiler hale gelmesinde 1990’11 yillardaki Stewart’in yaymladigi
makaleleri (T. A. Stewart, 1991; T. A. Stewart & Losee, 1994) ve kitab1 (T. A. Stewart,
1997) oldukga etkilidir. 1990'larin ortasindan itibaren arastirmacilar entelektiiel sermaye
konusunu arastirmaya baslamis ve sonrasinda yiiksek kalitede dergilerde akademik
caligmalar yayinlanmistir. Bu g¢alismalar (Brooking, 1996; Edvinsson, 1997; Sveiby,
1997b) entelektiiel sermaye kavramini olusturmanin ve bunun stratejik Onemini

aciklamanin iizerinde durmuslardir. Bu caligsmalarda entelektiiel sermaye kavraminin



yerine maddi olmayan kaynaklar (intangible resources, intangibility) gibi farkli terimler
kullanilmistir. Bu ¢alismalarda yer verilen maddi olmayan varliklar veya maddi olmayan
kaynaklar (intangibles) kavrami yeterince agik olmadigi gibi finansal raporlarda yer alan
maddi olmayan duran varliklar (MODV) kavrami ile karistirilabilmektedir (Skinner,
2008:192).

1.1.  Entelektiiel Sermaye Kavram ve Gelisimi

Stewart (1991) entelektiiel sermayeyi bir kurulusta rekabet avantaji yaratmak igin
kullanilabilecek mevcut bilgi olarak; entelektiiel varligi ise bir kurumun patentleri,
stirecleri, ¢alisanlarinin becerileri, teknolojileri, miisteri ve tedarikgileri hakkindaki bilgi
ve tecriibelerinin toplami olarak tanimlamaktadir. Ayrica entelektiiel sermayenin daha
yiiksek degerli bir varlik iireterek zenginlik yaratmak icin etkin bir sekilde kullanilan
entelektiiel varlik oldugunu belirtmistir (T. A. Stewart, 1991:44). Buna ek olarak
Edvinsson ve Sullivan yaptiklari tanimda entelektiiel sermayeyi kisaca ‘“degere
doniistiiren bilgi”  olarak tanimlamaktadirlar (Edvinsson & Sullivan, 1996:358).
Entelektiiel sermayeyi tanimlayan pek cok yayin ve yazar olmakla birlikte Tablo 3’te

farkli yazarlarin entelektiiel sermaye tanimlar1 kisaca derlenmistir.

Tablo 1: Farkh yazarlara gore Entelektiiel Sermaye Kavram

Yazar ve Yayin Yih Entelektiiel Sermaye

Hall (1992) Yetenekler (is gorenlerin know-how’1, oOrgiit
kiiltiiri) veya varliklar (markalar, antlagsmalar ve
veri tabanlar1) olarak siniflandirilabilir.

Brooking (1996), Edvinsson &  Dort ana bileseni  (insan merkezli, altyapi,
Sullivan (1996) entelektiiel miilkiyet ve piyasa varliklar1) i¢eren
degere dontistiiriilebilen bilgi.

Stewart (1997) Entelektiiel materyal; daha degerli varliklar
iretmek icin formallestirilen, elde tutulan ve
kaldirag 6zelligi bulunan bir varliktir.

Sveiby (1997b) Icyapi, dis yap1 ve insan yetkinligi olmak iizere
maddi olmayan varliklarin ii¢ kategorisini igerir.

J. Roos vd.(1998) Diislinceye dayanan (insan sermayesi gibi) ve
diisiinceye dayanmayan (yapisal sermaye gibi) iki
par¢adan olugmaktadir.




Yazar ve Yayin Yih Entelektiiel Sermaye

Edvinsson & Malone (1998) Insan ve yapisal sermayenin ozetidir. Bir
organizasyona rekabet istlinliigii saglayan
uygulama becerisi, Orgiit teknolojisi, miisteri
iligkileri ve profesyonel yetenekleri igerir.

Bontis, Dragonetti, Jacobsen, & Entelektiiel sermaye, maddi olmayan kaynaklarin

Roos (1999) basit bir derlemesidir. Maddi olmayan kaynaklar
ise firmanin deger ireten siireclerine katkida
bulunan herhangi bir faktordiir.

Bontis (1999b) Biitin maddi olmayan kaynaklar1 ve onlarin
birbiriyle etkilesimini siniflandiran bir kavramdir.

Sullivan (2000) Entelektiiel sermaye kara doniisen bilgidir.
Brennan & Connell (2000) Bir firmanin bilgi temelli 6z kaynagidir.
Lev (2001) Ozel 6rgiit tasarimi, inovasyon ve insan kaynaklari

uygulamalarin1  iceren gelecekteki faydalarin
(degerlerin) kaynagidir.

Marr ve Schiuma (2001) Bilgi varliklarmin tamamini igermektedir. Orgiitsel
faktorler (insan kaynaklari), altyapi (sanal ya da
fiziki) olarak ikiye ayrilir.

J. Mouritsen, Bukh, Larsen, & Geleneksel bir ekonomi veya muhasebe terimi
Johansen (2002) degildir. Bir departman stratejisi, bir etki veya bir
matematiksel formiil olabilir.

Rastogi (2003) Entelektiiel sermaye, bir firmanin gelecekteki
vizyonunu gozeterek deger yaratmaya yonelik
koordine etme, diizenleme ve bilgi kaynaklarini
kullanma konusunda biitiinsel veya meta-Seviye
yetenegi olarak goriilebilir.

Ordoénez de Pablos (2003) Entelektiiel sermayenin genis bir tanimi, firmanin
PD ile DD arasindaki farktir. Firmanin
stirdiiriilebilir rekabet avantajina katkida bulunan
bilgiye dayali kaynaklar entelektiiel sermayedir.

Nikolaj Bukh & Johanson (2003) Bir dizi birbiriyle iliskili unsurlar tarafindan siirekli
bir arada tutulmasi ve desteklenmesi gereken
kirilgan bir yapidir. Entelektiiel sermaye tek bir sey
degildir.

Kaynak: Farkli makalelerden uyarlanmigtir.
Marr, Bernard, Gianni Schiuma, ve Andy Neely. 2004. “Intellectual capital defining key performance
indicators for organizational knowledge assets”. Business Process Management Journal10(5):551—
69. https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/14637150410559225/full/html.
Kaufmann, Lutz, ve Yvonne Schneider. 2004. “Intangibles: A synthesis of current research”. Journal
of Intellectual Capital 5(3): 366-88.
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/14691930410550354/full/html.



Farkl1 disiplinlerden pek c¢ok yazar entelektiiel sermaye i¢in standart bir tanim iizerinde
anlasmaya calismigtir. Nick Bontis bu durumu soyle ifade etmektedir (Bontis,
1999h:433);

“Muhasebeciler bilan¢oda nasil dlgiilmesi gerektigiyle ilgilenirler, bilgi
teknolojileri uzmanlart bunu sistemlerde kodlamak isterler, sosyologlar
kurumdaki giicii bununla dengelemek isterler, psikologlar bu sayede fikir
gelistirmek isterler, insan kaynaklart yoneticileri bunun c¢alisan devir hizi
lizerindeki etkisini hesaplamak isterler ve egitim ve gelisim departmant

)

calisanlar: bunu insa edebileceklerinden emin olmak isterler.’

Entelektiiel sermayenin bilancoda satin alinan patentler, satin alinan markalar (maddi
olmayan duran varliklar) gibi raporlanabilir kalemleri olsa da, neredeyse tamamina
yakininin bilangoda raporlanmasi miimkiin degildir (Karabinar & Kog, 2017; Once,
1999). Bu baglamda bu ¢alismada entelektiiel sermaye degeri ile piyasa degeri defter
degeri oraniyla dlgiilen entelektiiel sermaye degeri kastedilmektedir. Bu 6l¢iim teknigiyle
ilgili tartigmali durumlar entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemlerini agiklayan ikinci
boliimiinde ve ampirik ¢alismanin yer aldigi liclincii béliimde daha detayl ele alinmistir.
Entelektiiel sermaye kavraminin gelisimine ve Ol¢iilebilmesine yardimci olan pek ¢ok
calismadan bahsedilebilir. Bu konuyla ilgili Guthrie ve Petty’nin (2000) ¢alismalar1 bu
kronolojiyi dzetler niteliktedir. Entelektiiel sermaye kavraminin 2000’1i yillara kadar olan

gelisimi Tablo 4’te kronolojik olarak siralanmistir.
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Tablo 2: Entelektiiel Sermaye Kavraminin Gelisimi

Donem Gelisme

1980’ler Maddi olmayan deger kavrami (serefiye)

e “Bilgi ¢ag1” kavraminin gelismesi ve firmalarda PD ile DD arasinda
kayda deger bir fark olusmasi.

e Uygulamaci ve danismanlar tarafindan entelektiiel sermayeyi 6lgen

aciklamalarin/hesaplamalarin olusturulmaya calisilmasi.

1990’lar e 1990 yilinda Leif Edvinsson’in “Entelektiiel Sermaye Direktorii”
olmast.

e 1992 yili Kaplan ve Norton’un Balans Skorkart yaklagimini tanitimi.
Entelektiiel sermaye lizerine “en iyi satan” kitaplarin yayinlanmasi
(Kaplan & Norton, 1992).

e 1994 yilinda entelektiiel varliklar ile ilgili egitim saglayan Tango
simiilasyonunun Celemi’nin yoneticileri tarafindan piyasaya
stiriilmesi. Ayn1 yil yillik faaliyet raporlarina ek olarak Skandia
firmasinin entelektiiel sermaye varliklarini agiklamasi.

e 1995 yilinda “Bilgiyi Yaratan Firma” isimli kitabin yaymlanmis
olmasi.

2000’ler e 2000 yilinda entelektiiel sermaye muhasebesi tizerine Danimarka
Hiikiimeti tarafindan desteklenen bir rehberin yayinlamasi. Ayni yil
icerisinde Skandia firmasmin entelektiiel sermaye vizyonunu
baslatmasi.
e AB’de Entelektiiel Sermayeyle ilgili onemli raporlarin yaymlanmasi
(Meritum Projesi, DATI Projesi).
Kaynak: Petty, Richard, ve James Guthrie. 2000. “Intellectual capital literature review : Measurement,

reporting  and  management”. Journal of Intellectual Capital 1(2): 155-76.
https://doi.org/10.1108/14691930010348731.

Gilinlimiizde artik entelektiiel sermaye kavrami pek ¢ok akademik yayinda kullanilmakta,
Olciilmeye calisilmakta ve firmalarin giindeminde yerini almaktadir. Gegen siireg
icerisinde bir 6l¢liim yontemi {izerinde mutabakat saglanamamistir. Entelektiiel sermaye
Olctim yontemleri lizerinde fikir birliginin saglanamamasinin yani sira, nicel yontemlerin
entelektiiel sermayeyi ac¢iklamadigini savunan bunun sadece nitel yontemlerle
aciklanabilecegini belirten ¢alismalar da (J. C. Dumay, 2009; J. Dumay & Rooney,
2016:2; J. Dumay & Roslender, 2013) mevcuttur. Bilgi temelli firmalarin (Google, Apple,
Amazon, Facebook) piyasa degerlerindeki carpici artiglarin defter degeri ile

aciklanamamasi buna ornek olarak gosterilebilir.
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Pedro, Leitdo, ve Alves (2018) yaptiklari sistematik literatiir taramasinda farkli literatiir
taramasi yapan ¢aligmalarda (J. Dumay & Garanina, 2012, 2013; Guthrie, Ricceri, &
Dumay, 2012; Labra & Paloma Sanchez, 2013; G6éran Roos & O’Connor, 2015) belirtilen
entelektiiel sermaye alanindaki {i¢ asamal1 fazin bittigini ve dordiincii yeni bir asamanin
oldugunu iddia etmektedir. Yazarlarin yaptiklar1 dort asamali taksonomi tablo 5°te
gosterilmektedir. Ayrica yazarlar Orglitsel entelektiiel sermaye kavraminin yani sira,
iilkenin rekabet giiciinlin, verimliliginin bir kaynagi olarak kabul edilen, ulusal
entelektiiel sermaye kavramini (Uziené, 2014) ve bir iilkenin biliylimesine, gelismesine
katkida bulunan bolgesel entelektiiel sermaye kavramini (Nitkiewicz, Pachura, & Reid,

2014) literatiirden yararlanarak bu taksonomiye eklemislerdir.

Tablo 3: Entelektiiel Sermayenin Gelisim Asamalari ve Donemler

Asama Donem Arastirma Alam ve Odag1 Kaynak
Calhismalar
Birinci Asama: 80 Odak: Orgiitsel Entelektiiel (Edvinsson &
Teorik Sonlari Sermaye Malone, 1997;
Cergevenin ve 90’lar  Arastirma Alani: Stirdiriilebilir Kaplan & Norton,
Gelisimi rekabet avantajini yonetme ve 1992, 1996; Jan
yaratmadaki entelektiiel sermayenin  Mouritsen vd.,
farkindaligina odaklanilmistir. 2000; T. A.
Stewart, 1991,
1997; T. A.
Stewart & Losee,
1994)
Ikinci Asama:  2000- Odak: Orgiitsel Entelektiiel (Andriessen &
Gelismelerin 2003 Sermaye Tissen, 2001,
Ampirik Arastirma Alani: Entelektiiel Baum vd., 2000;
Kanitlarla sermayenin 6l¢iimii, ydonetimi ve Lev, 2001;
Desteklenmesi iletisimine yonelik yaklagimlarin Sullivan, 2000)

kanitla desteklendigi bir asama
olarak tanimlanir, muhasebe
raporlar ve entelektiiel sermayenin
Olciilmesi gibi ampirik kanitlarla
desteklenir, entelektiiel sermayenin
belirli yonlerinin
kavramsallastirilmast,
tanimlanmasina yardimci olan
farkli siniflandirmalar
olusturulmustur.
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Kaynak

Asama Donem Arastirma Alam ve Odag1
Cahismalar
Uciincii 2004 Odak: Orgiitsel Entelektiiel (Chatzkel, 2004;
Asama: Bir Sonras1  Sermaye Marr & Chatzkel,
Firma Arastirma Alani: Farkli 2004; Jan
Yonetiminde organizasyon tiplerini diisiinen, Mouritsen, 2006;
Entelektiiel derin entelektiiel sermaye Jan Mouritsen &
Sermaye uygulamalariyla pratik analizler Roslender, 2009)
Kullanimindaki
Artan
Uygulamalarin
Gelisimi
Dordiincii 2004 Odak: Ulusal ve bolgesel (Andriessen,
Asama: Sonras1  entelektiiel sermaye 2004b; Bontis,
Bolgesel ve Arastirma Alani: EKosistemler 2004; Borin &
Ulusal baglaminda entelektiiel sermaye, Donato, 2015;
Entelektiiel ulusal ve bolgesel diizeylerdedir. Bounfour &
Sermayenin Bu asamaya iliskin ¢alismalar, Edvinsson, 2005;
Gelisimi ulusal inovasyon kapasitesinde ve  C. Y.-Y. Lin &
sosyo-politik yenilenmede daha Edvinsson, 2011;
biitiinsel bir vizyon olusturmak i¢in  Pasher &
entelektiiel ve finansal 6lgiimlerin Shachar, 2005;
dengesine dayanan, zenginlik Goran Roos &
olusturmanin anahtarlarini anlama  O’Connor, 2015;
yaklagimindaki bir degisimi Salonius &

savunmaktadir.

Bu asama, 6zellikle en son bilimsel
iretim goz Oniine alindiginda,
entelektiiel sermaye
arastirmalartyla ilgili mevcut en son
teknolojiye karsilik gelmektedir.

Lonnqvist, 2012;
Schiuma & Lerro,
2008)

Kaynak: Pedro, Eugénia, Jodo Leitdo, ve Helena Alves. 2018. “Back to the future of intellectual capital
research: a systematic literature review”. Management Decision 56(11):2502—-83.

Tablo 5’te goriildiigii lizere, entelektiiel sermaye kavraminin evrimi diger arastirma

alanlarmin egilimini takip etmektedir. ilk asamada, kavramsal bir yap: olusturulur; ikinci

asama, ampirik yaklasimlarin sayisimi arttirarak kavramsal yapinin zenginlesmesini

saglar ve ti¢lincii ve dordiincli asamalar, dnce orgiitsel entelektiiel sermaye ve ardindan

bolgesel ve ulusal entelektiiel sermayeyi dikkate alan bir analiz agacina gore entelektiiel

sermaye kavraminin alt kirilmalarini gosterir.
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1.2.  Entelektiiel Sermaye Cahsmalar1 Uzerine Literatiir Taramasi

Entelektiiel sermaye literatiirii Tablo 4’te 6zetlenmistir. Literatiir tabloda 4 kategoride
incelenmistir. Bu kategoriler; tanimlayici (kavramsal) nitelikte olan, 6l¢iim yontemi

gelistiren, literatiir taramasi yapan ve amprik arastirma yapan ¢alismalardir.

Tablo 4:Entelektiiel Sermaye Literatiiriiniin Siniflandirilmasi

53 _ -
Yazar/Yayin g % = g g % é é E
S OO L <
Kaplan & Norton (1992) X
Brooking (1996) X X
Petrash (1996) X X
Stewart (1997) X
Sveiby (1997b) X
Edvinsson (1997) X
DATI Projesi (1997) X
Edvinsson & Malone (1998) X
Bontis (1998) X
J. Roos vd.(1998) X
Pulic (1998) X
Guthrie & Petty (2000) X
Petty & Guthrie (2000) X
Bontis, Keow, & Richardson (2000) X
Pulic (2000) X
Brennan & Connell (2000) X
Lev (2001) X X
Brennan (2001) X
Bontis (2001) X
Bozzolan, Favotto, & Ricceri (2003) X
Firer & Williams (2003) X
Fincham & Roslender (2003) X
Guthrie & Abeysekera (2004) X
Karacan (2004) x
Gallego & Rodriguez (2005) X
M. Chen, Cheng, & Hwang (2005) X
Abeysekera & Guthrie (2005) X
Abdolmohammadi (2005) X
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SF 3 -
Yazar/Yaymn g % . g i:" ‘% é = E
S O XD L <
Gutbhrie, Petty, & Ricceri (2006) X
Oztiirk & Demirgiines (2006) x
Beattie & Thomson (2007) X
Cerbioni & Parbonetti (2007) X
Li, Pike, & Haniffa (2008) X
Striukova, Unerman, & Guthrie (2008) X
Clarke, Seng, & Whiting (2011) X
Guthrie vd. (2012) X
Dumay & Garanina (2013) X
Dumay (2016) X
Secundo, Del Vecchio, Dumay, & Passiante y
(2017)
Toplam 6 8 9 19

Tablo 4’te entelektiiel sermaye literatiiriinde 6nemli bir yeri olan yayinlar incelenmis ve
bu yayinlarin 6zeti sunulmustur. Bu ¢alismalarin pek ¢ogu literatiirde entelektiiel sermaye
lizerine yapilan ¢alismalarin ortaklasa en ¢ok atif yaptiklar1 ¢aligmalardan olugmaktadir.
Tablo 4’te goriildiigii gibi yapilan siniflandirma cergevesinde alti tanimlayici, sekiz
6l¢tim yontemi gelistiren, dokuz literatiir taramasi ve 19 ampirik ¢alisma yer almaktadir.
Ozet tabloda yer alan ¢alismalara biraz daha detayli olarak izleyen kisimda alt basliklar

halinde yer verilmistir.

1.2.1. Kavramsal Calismalar ve Literatiir Taramasi1 Yapan Calismalar

Entelektiiel sermaye konusunda yapilmis ilk ¢alismalarin pek cogu entelektiiel sermaye
kavramini tanimlayici niteliktedir. Bu ¢alismalar (Brooking, 1996; Edvinsson & Malone,
1998; Lev, 2001; T. A. Stewart, 1997), entelektiiel sermayenin gergevesini ortaya koyan
ve entelektiiel sermayenin nasil smiflandirilacag: iizerine yapilan g¢aligmalardir. Bu
caligmalar giintimiizde dahi giincelligini korumakta ve atif almaya devam etmektedirler.
Bu ¢alismalar kadar atif almasalar da entelektiiel sermaye literatiiriine kavramsal katki
sunan bagska ¢aligmalar da (Petrash, 1996; Roos, Roos, Edvinsson, & Dragonetti, 1998)
mevcuttur. Petrash (1996) yaptigi caligmasinda bir kimya firmasinin entelektiiel sermaye

uygulamalarina yer verdigi i¢in bu ¢alismasi 6l¢iim yontemi gelistiren ¢aligsma niteligi de

15



tasimaktadir. Bu makaleler disinda 6zellikle Avrupa’da entelektiiel sermayeye iliskin

rehber niteliginde projeler de yiiriitilmistiir.

Projelerden birisi Meritum Projesidir. “Inovasyon yonetimini anlamak ve gelistirmek i¢in
maddi olmayan duran varliklarin 6l¢iilmesi” (Meritum) projesi Avrupa Birligi tarafindan
finanse edilmistir. Proje 6 iilkeden 8 kurum? tarafindan hazirlanmistir. Maddi olmayan
duran varliklar1 agiklamak, 6lgmek ve yonetmek i¢in bir rehber olusturma amaciyla 2002
yilinda hazirlanmistir. Asagida siralanan dort temel faaliyet bu projenin bir pargasi olarak

vurgulanmaktadir (Steenkamp, 2007:22);

e Maddi olmayan duran varliklar i¢in siniflandirma semasi,

e Maddi olmayan duran varliklar1 6lgmede kullanilan Avrupa’nin en iyi
pratiklerini belirlemek i¢in yonetim ve kontrol sistemleri,

e Sermaye piyasalarinin islemesindeki maddi olmayan duran varliklarin
iligkisinin degerlendirilmesi,

e Maddi olmayan duran varliklar (MODV) igin bir rehber niteliginde olup

6l¢tim ve raporlamasini icermektedir.

Meritum’a benzer olarak bir diger rehber niteligindeki proje Danimarka ticaret ve
endiistri kurumu destegiyle hazirlanan DATI Projesidir. Kopenhag isletme Fakiiltesi ve
Aurhun Isletme Fakiiltesi arastirmacilarindan olusan bir grup tarafindan yonetilen bir
projedir. Projeye Kkatilan 19 Danimarkali firmanin entelektiiel sermaye ile ilgili
tecriilbesine dayanan bir rehberdir (Bukh, Larsen, & Mouritsen, 2001:92). Bu Proje
Meritum Projesinin aksine entelektiiel sermaye raporlamak ve 6lgmek iizere bir model

onerisinde bulunmaz (Nazari, 2014:34).

Literatiir taramasi1 yaparak alana katki saglayan yaymlar da (Brennan & Connell, 2000;
Guthrie vd., 2012; Nazari, 2014; Petty & Guthrie, 2000) mevcuttur. Bu g¢aligsmalar
literatiirdeki entelektiiel sermaye {izerine olan kavramsal tartismalari1 siniflandirmislar ve
ozellikle 6l¢gme ve raporlama konusundaki geligsmeler lizerine alana 6zgii bir haritalama

caligmas1 sunmuslardir.

2 Copenhagen Isletme Okulu (Danimarka), Fin ekonomi arastirmalari enstitiisii, Isvigre ekonomi ve isletme
okulu (Finlandiya), Groupe HEC (Fransa), Norwegian Y&netim Okulu (Norveg), IADE-Autonomous,
Madrid Universitesi, Seville Universitesi (Ispanya -Koordinator), ve Stockholm Universitesi (Isvigre).
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1.2.2 Entelektiiel Sermaye Olciim Yontemi Gelistiren Calismalar

Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi amaciyla ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bunlar 4 ana

baslikta toplanabilir;

1. Skorkart Yontemleri

2. Direkt Entelektiiel Sermaye Y ontemleri
3. Varlik Geri Doniis Yontemleri
4

Piyasa Kapitalizasyonu Y 6ntemleri

Birincisi, skorkart yaklasimina dayanan, entelektiicl sermayeyi Ol¢gmekten ziyade
tanimlamay1 ve firmaya 6zgii bir degerlendirme yapmay1 amaglayan yaklagimdir. Parasal
degerlemenin kullanilamadigi bu yaklasimda Skandia modeli (Edvinsson, 1997;
Edvinsson & Sullivan, 1996), Balanced Skorkart gibi bazi yontemler de mevcuttur
(Kaplan & Norton, 1992). Ayrica Lev (2001) Deger Zinciri Skor Tablosu® olarak bilinen,
skor kartin baska bir bicimi olan entelektiiel sermaye ve MODV 6l¢iim yontemi

gelistirmistir.

Ikincisi, unsur bazinda &lgiim yapmay: amaglayan Direkt Entelektiiel Sermaye (DES)
yontemleri diye adlandirilan (Sveiby, 1997b) ve daha sonra toplam Entelektiiel Sermaye
degerini tiireten toplam bilesen yaklagimidir (Aggregate Components Approach). Ancak
bu yontemin entelektiiel sermaye bilesenlerinden edinilecek sayisal bilginin giivenilmez
ve eksik olmasindan dolayr uygulanmasmin zor oldugu (Bontis, 2001) iddia

edilmektedir.

Ugiinciisii, Varlik Geri Déniis (VGD) ydntemleri; varliklarm getirileri iizerinden
hesapamalar yapan yontemlerdir. Bu yontemler arasinda en bilinenlerinden birisi

hesaplanan maddi olmayan duran varliklar yontemidir.

Dordiincti  yaklasim ise akademik c¢aligmalarda yaygin olarak kullanilan Piyasa
Kapitalizasyonu (PK) yontemleridir. Bu yontemlerin en ¢ok kullanilanlarindan biri piyasa
degeri defter degeri (PD/DD) oranidir. Firmanin piyasa degeri yatirimcilarin itibar ettigi
ve giincel alim satima konu olan bir deger oldugu icin gercegi daha iyi yansittii
diistiniilmektedir. Defter degeri ise tarihi maliyetleri konu aldig: i¢in daha muhafazakar

bir 6l¢lim yontemi olarak degerlendirilmektedir. Entelektiiel sermaye maliyet degeriyle

% Value Chain Scoreboard
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raporlanan varliklarin icerisinde sayisal olarak goriinmediginden piyasa degeriyle defter
degeri arasindaki pozitif fark i¢in entelektiiel sermayeyi temsil etigi sdylenebilir (T. A.
Stewart, 1997). Ol¢iim ydntemi gelistiren ¢alismalar ikinci bdliimde daha detayli olarak

ele alinmustir.

1.2.3. Ampirik Calismalar

Literatiirde entelektiiel sermaye lizerine ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Tablo
5’te literatiirde 6ne ¢ikan c¢alismalar kullandiklar1 veri analiz teknigine ve veri toplama
aracina gore smiflandirilmiglardir. Bu galismalarda veri toplama araci olarak faaliyet
raporlarindan yararlanildigi, veri analiz teknigi olarak da icerik analizinin siklikla
kullanildig1 goriilmektedir. ikincil verilerden yararlanan ¢aligmalarm hemen hemen hepsi
firmanin yillik faaliyet raporlarini kullanmistir. Sadece iki ¢alisma igerik analizinden elde
ettikleri verileri ikincil veri olarak kullanmis ancak igerik analizine tabi tuttuklar1 veriler
yine firmanin yillik faaliyet raporlari olmustur. Bu g¢alismalardan birincil veriden
yararlanan iki caligmada anket teknigi veri toplama araci olarak kullanilmistir. VVeri analiz
teknigi olarak igerik analizinin de yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Bu
caligmalarda korelasyon ve regresyon analiz tekniklerinin de yaygin olarak kullanildig

gozlemlenmektedir.

Literattirdeki ampirik ¢alismalarin pek ¢ogunda (Abeysekera & Guthrie, 2005; Beattie &
Thomson, 2007; Brennan, 2001; Guthrie & Abeysekera, 2004; Guthrie vd., 2006;
Striukova vd., 2008) veri analiz teknigi olarak igerik analizinin kullanildig:
goriilmektedir. Bazi galismalar (Abdolmohammadi, 2005; Bozzolan vd., 2003) ise igerik
analizini hem veri analiz teknigi hem veri toplama araci (teknigi) olarak kullanmis ve bu

toplanan verileri regresyon ve korelasyon analizine tabi tutmuslardir.

Icerik analizi teknigini hem veri toplamak hem de veri analiz etmek icin kullanan
calismalardan biri olan Bozzolan vd. (2003)’nin ¢alismalari italya’da halka acik
firmalarmm 2001 yili faaliyet raporlarini inceleyip, raporlarda vurgulanan entelektiiel
sermaye ag¢iklamalarini aydinlatmay1 amaglamistir. Calismada arastirmacilar ii¢ kategori
kullanmiglardir. Bunlar iliskisel, yapisal ve insan sermayesidir. Her kategoride belli
kodlar olusturulmustur. Kodlarin tekrar sayilari tespit edilip degisken olarak
kullanilmigtir. Veriler regresyon teknigiyle ile analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda

Italyan firmalarin yaptiklar1 aciklamalari genellikle iliskisel sermayeyle ilgili oldugu
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bulgusuna ulasilmistir. Diger bir ¢calisma (Abdolmohammadi, 2005) ise Fortune 500
firmalarindan 58 tanesinin 1993-1997 yillar1 arasindaki yillik faaliyet raporlarina igerik
analizi yapip elde edilen verilerle piyasa degeri arasinda regresyon analizi uygulamistir.
Yapilan analiz sonucunda entelektiiel sermaye agiklamalarinin firmanin piyasa degerine

yiiksek bir etkisi oldugu 6ne siirtiilmektedir.

Tablo 5: Entelektiiel Sermaye Uzerine Yapilan Ampirik Calismalarin Veri
Toplama Araci ve Veri Analiz Tekniklerine Gore Siniflandirilmasi

Veri Toplama Araci Veri Analiz Teknigi
S s
= S ki z 2 N
- C .- <5} b = =
Yaymlar 25 =5 &S 2 g €
y => o > X 14 = <
85 <3 3
TR
L é = L <
Bontis (1998) X X X
Bontis vd.(2000) X X
Brennan (2001) X X
Bozzolan vd. (2003) x x x X
Firer & Williams (2003) x x X
Guthrie & Abeysekera (2004) x X
Abeysekera & Guthrie (2005) X X
Abdolmohammadi (2005) x x x X
M. Chen vd.(2005) x X
Gallego & Rodriguez (Gallego y
& Rodriguez, 2005)
Guthrie vd.(2006) x X
Beattie & Thomson (2007) x X
Cerbioni & Parbonetti (2007) X X X
Demirkol (2007) x X X
Striukova vd.(2008) X X
Li vd.(2008) X X X
Toplam 13 2 3 5 9 8
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Icerik analizini sadece veri analiz teknigi olarak kullanan calismalar asagida

Ozetlenmistir;

Irlanda’da borsaya kote 11 bilgi temelli firmanin yillik faaliyet raporlarinin igerik
analizini yapan Brennan (2001) ¢alismasinda firmalarin piyasa ve defter degerlerini
karsilagtirmistir. Yapilan analiz sonucunda bu firmalarin iki tanesinin piyasa degerleriyle
defter degerlerinin arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu savunulmustur. Ayrica
calismada bu firmalarin entelektiiel sermayelerinin geleneksel muhasebe sisteminde

aciklanma seviyelerinin diisiik oldugunu belirtilmektedir.

Sri Lanka’daki en biiyiik 30 firmanin yillik faaliyet raporlarini igerik analizi ile inceleyen
bir ¢aligmada (Guthrie & Abeysekera, 2004) ise entelektiiel sermaye bilesenine iligskin 45
kod kullanilmigtir. Calisma belirlenen kodlarin tekrar sayilarina gore en cok iliskisel
sermaye (external capital), satir sayisina gore ise en ¢ok insan sermayesinin
raporlandigini iddia etmekte ve entelektiiel sermaye bilesenlerinin ¢ok kiigiik bir kisminin

sayisal olarak raporlandigini vurgulamaktadir.

Iki asamadan olusan bir baska ¢alismada (Guthrie vd., 2006) Avustralya ve Hong
Kong’da faaliyet gosteren halka agik firmalarin verilerini kullanarak biiytikliik, sektor ve
zamanin entelektiiel sermaye agiklamalari iizerindeki etkisinin degerlendirilmesi
amaglanmistir. Caligmanin ilk asamasinda Avustralya’da borsaya kote 20 firmanin 1998
yilinda goniillii olarak entelektiiel sermayeye iliskin yapmis olduklar1 agiklamalar
aragtirilmgtir. Ikinci asamada 2002 verileri kullanilarak 50 Avustralya, 100 Hong Kong
firmasinin goniillii entelektiiel sermaye agiklamalari incelenmistir. Arastirmada veri
analiz teknigi olarak igerik analizini kullanilmistir. 1ki lokasyonda da goniillii
aciklamanin diistik oldugu ve nicelikten ziyade niteliksel agiklama yapildig: belirtilmistir.
Calismanin sonucunda agiklama seviyesinin firma biiyiikliigiiyle pozitif iliskili oldugu
iddia edilmistir.

Sri Lanka’daki Colombo borsasina kote 30 firmanin 1998-1999 ve 1999-2000
donemlerini inceleyen bir ¢aligmada (Abeysekera & Guthrie, 2005) igerik analizi teknigi
kullanilarak analiz yapilmistir. Calismanin bulgularinda en ¢ok raporlanan muhasebe
kategorisinin iligkisel sermaye, en ¢ok raporlanan ikinci kategorinin ise insan sermayesi
oldugu belirtilmistir. Calismada ayrica iki yil (1998-2000) icerisinde entelektiiel sermaye

raporlarinin arttig1 belirtilmistir. Sri Lanka’daki firmalarin her bir entelektiiel sermaye
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kategorisinde raporladiklar1 bireysel entelektiiel sermaye bilesenlerinin = diger

tilkelerdekilerden farklilik gosterdigi vurgulanmistir.

Ingiltere’deki belirlenen 4 sektérden firmalarn entelektiiel sermaye raporlar: iizerinde
yapilan bir ¢alismada (Striukova vd., 2008) her bir sektorde raporlanan entelektiiel
sermaye unsurlar1 arasinda biiyiik farkliliklar oldugu bulgusuna ulagilmistir. Calismada
entelektiiel sermaye bilgisi paylasimi i¢in ¢ok farkli tiirde firma raporu oldugu
belirtilmistir. Ayrica bu ¢alismada analiz edilen firma raporlarinin entelektiicl sermaye
aciklama oraninin, entelektiiel sermaye bildirimi igin iyi bir gosterge olmadigi

belirtilmektedir.

Veri analiz teknigi olarak yillik faaliyet raporlarinin igerik analizini kullanan son ¢alisma
(Beattie & Thomson, 2007) ise entelektiiel sermaye agiklamalarinin arastirilmasinda
icerik analizinin kullanimindaki artisa iliskin 6zellikli konular1 detayli olarak aciklamay1
amaglamistir. Calismada entelektiiel sermaye baglaminda igerik analizinin kullanimi
onceki ¢alismalart analiz ederek agiklayici bir 6rnek (Nect plc 2004 yillik muhasebe
raporu) tizerinden tartisilmistir. Calisma entelektiiel sermaye kavramimnin derinligini ve
genigligini tanimlama konusunda eksikligin oldugunu, bu durumun bugiine kadar yapilan
tanimlamalarin kapsamini ve niteligini agiklamayi zorlagtirdigini iddia etmektedir.
Beattie ve Thomson’in bu ¢alismasmin igerik analizi teknigini kullanan diger
caligmalardan en 6nemli farki, igerik analizi yapan ¢aligsmalar1 inceleyip iizerine yorum
yapmasidir. Arastirmacilar bu sayede entelektiiel sermaye Ol¢iim ydntemlerinin ve
entelektiiel sermaye {izerine yapilan tanimlarin sayica fazla oldugunu, bu durumun

arastirmacilar1 ve ¢aligsmalar1 nasil etkiledigini agiklamaktadir.

Literatiirde birincil veri kullanarak 6ne ¢ikan ¢aligmalar da (Bontis, 1998; Bontis vd.,
2000; Gallego & Rodriguez, 2005) mevcuttur. Bu ¢alismalardan biri (Bontis, 1998)
entelektiiel sermaye kavramini 6lgen modellerle, firma performans: arasindaki iliskiyi
aciklamay1 amaglamistir. Anket uygulayarak elde edilen veriler regresyon modeliyle
analiz edilmistir. Analiz sonucunda entelektiiel sermaye boyutlariyla firma performansi
arasinda gecerli, gilivenilir, anlamli ve Onemli bir nedensel baglanti oldugu iddia
edilmistir. Diger bir ¢alisma (Bontis vd., 2000) Malezya’da iki sektorde entelektiiel
sermayenin ii¢ bileseninin birbiriyle iligkisini arastirmistir. Aragtirmada ilk 6nce

Kanada’da uygulanan ve psikometrik olarak onaylanan bir anket uygulanmis ve veriler
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regresyon teknigi ile analiz edilmistir. Bunun sonucunda yapisal sermayedeki gelismenin
firma performansiyla istatistiksel olarak pozitif yonli bir iligkisi oldugu ve bu durumun

firmanin bulundugu sektérden bagimsiz oldugu vurgulanmistir.

Entelektiiel sermaye literatiiriinde firmalarin yillik faaliyet raporlar: araciligiyla ulasilan
ikincil verileri kullanarak regresyon ve korelasyon teknikleriyle analiz yapan bazi
calismalar mevcuttur. Bunlardan bazilar1 (Cerbioni & Parbonetti, 2007; J. Chen, Zhu, &
Yuan Xie, 2004; M. Chen vd., 2005; Li vd., 2008) daha fazla dne ¢ikmaktadir. Kisaca bu

arastirmalar su sekilde 6zetlenebilir;

VAIC* (Entelektiiel Katma Deger Katsayisi) teknigini kullanarak entelektiiel sermaye
degerini Olgen iki g¢alismadan biri (M. Chen vd., 2005) entelektiiel sermayenin
verimliligiyle firmalarin PD ve finansal performans iligkisini agiklamay1 amag¢lamistir.
Tayland’daki halka ac¢ik firmalar {izerinde yapilan calisma, firmalarin entelektiiel
sermaye degerinin piyasa degeri ve firma performansina pozitif bir etkisi oldugunu ileri
stiriilmiistiir. Ayrica AR&GE harcamalariin firma degeri degiskeni ve karlilik degiskeni
tizerinde pozitif etkisi oldugu belirtilmistir. VAIC’i kullanan diger ¢alisma (Firer &
Williams, 2003) ise Giiney Afrika’da halka agik 75 firmadan elde ettikleri verilerle,
firmanin kaynaga dayali sermayesiyle (fiziki sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye)
firma performansinin geleneksel boyutlar1 (karlhilik, tretkenlik ve piyasa degeri)
arasindaki verimliligi arastirmistir. Verileri analiz etmek i¢in korelasyon analiz teknigi ve
regresyon analiz tekniginin kullanildigi ¢aligmada; bir firmanin asil kaynagindan elde
ettigi katma degerin verimliligi ile karlilik, verimlilik ve piyasa degerlemesi arasindaki

iliskilerin genellikle sinirl ve karisik oldugunu belirtilmistir.

4 Value Added Intellectual Coefficency
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Sekil 1:Entelektiiel Sermaye Literatiiriinde Ortak Atif Analizi

Ingiltere’de Londra borsasina kote farkli sektdrlerden 100 firmanm yillik faaliyet

raporlarin1 kullanan bir ¢alismada (Li vd., 2008) entelektiicl sermaye agiklama
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indeksleriyle firmalarin yonetim degiskenleri arasindaki iligki aragtirilmistir. Veriler
korelasyon ve regresyon teknigiyle analiz edilmistir. Caligmada entelektiiel sermaye
aciklama gostergelerinin yonetim faktorlerinden ikili rol hari¢ hepsi lizerinde belirgin bir

etkisi oldugu 6ne siiriilmiistiir.

Avrupa’da 10 farkli iilkeden biyoteknoloji firmalarinin incelendigi bir c¢alismada
(Cerbioni & Parbonetti, 2007) ise 54 firmanin 2001-2003 yillar1 arasi yillik finansal
raporlarini kullanarak yonetimle ilgili belli degiskenleriyle firmalarin entelektiiel sermaye
aciklamalar1 arasindaki iligki regresyon ve Kkorelasyon analiziyle acgiklanmaya
calisilmigtir. Yapilan arastirmanin sonucunda yonetimle iliskili degiskenlerin bilgi

paylasimi sayisi iizerinde gliglii bir etkisi oldugu ileri siiriilmiistiir.

Sekil 1°’de mavi, yesil ve kirmizi renkte olmak {izere 3 farkli renkten olusan kiimeler
olusmustur. 11’inin kirmizi, dokuzunun yesil ve ligliniin mavi renkli oldugu yuvarlaklarin
her birisi ayr1 bir yaymi temsil etmektedir. Sekil 1°de entelektiiel sermaye alaninda
yapilmis calismalarin ortak atif analizlerinin haritalamasi sunulmustur. iki yayn
arasindaki ¢izgi; bu yayinlara en az 10 yayinda bir arada atif yapildigin1 gostermektedir.
Yayinlarin tizerindeki yuvarlaklarin biiyiikliigii ise bu yayina bireysel yapilan atif sayisina
baghdir. Ayni renkteki yayinlar ise bir arada daha ¢ok gosterilen bir kiimeyi ifade
etmektedir. Bu sekilde alanin bir haritasi ¢ikarilmakta, en ¢ok bir arada atif yapilan
yayinlar gosterilmektedir. Bu haritada sunulan yayinlar alani en ¢ok yonlendiren yayinlar

oldugundan literatiir taramasinda da 6zetlenmistir.

1.3.  Entelektiiel Sermayenin Unsurlar1 ve Siniflandirilmasi

Entelektiiel sermayeyi tanimlamak i¢in mutabik kalinan bir tanim olmadigi gibi,
aciklamay1 kolaylagtiran siniflandirma konusunda da bugiine kadar bir mutabakat
saglanamamistir. Dolayisiyla entelektiiel sermaye kavramini farkli yazarlar farkl sekilde
siiflandirmiglardir. Siiflandirmalarin  pek ¢ogu birbirine benzer bir ¢ercevenin
icerisinde olsa da, aralarindaki kiigiik farkliliklarin belirtilmesi uygun olacaktir. Tablo
6’da baz1 yazarlara gore entelektiiel sermaye siniflandirmasi ve tanimlar karsilagtirmali
olarak gdsterilmistir. Bontis (2000)’in yaptig1 karsilagtirma disinda farkli siniflandirmalar
literatiirde mevcuttur. Bu siiflandirmalart yapan yayinlarin bazilarina (Edvinsson, 1997;
Inkinen, Kianto, Vanhala, & Ritala, 2017; McElroy, 2002) deginilecek ve biitiinciil bir

perspektifle hazirlanmis bir tabloyla tiim siniflandirmalar 6zetlenecektir.
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Tablo 6: Entelektiiel Sermaye Kavramlarinin Yazarlara Gore Karsilastirmasi

Annie Brooking
(Birlesik Krallik)

Goran Roos
(Birlesik Krallik)

Thomas A.
Stewart
(Amerika)

Nick Bontis
(Amerika)

Insan Merkezli
Varliklar
Problem
coziimleri,
yetenekler,
uzmanliklar ve
liderlik tarzi.

Altyaptr Varliklart
Firmanin
calismasini
saglayan tiim
teknolojiler,
yontemler ve
siirecler

Entelektiiel
Miilkiyet
Markalar, patentler
veya know-how

Piyasa varliklart
Miisterinin
firmaya bagliligi,
iyi bir dagitim
kanal..

Insan Sermayesi
Yetkinlik,
entelektiiel dirilik
ve tutum.

Orgiit Sermayesi
Tum Orgiit,
inovasyon, siiregler,
entelektiiel
miilkiyetler ve
kiltiirel varliklar.

Gelistirme ve
Yenileme
Sermayesi
Egitim cabasi ve
inovasyon, yeni
patent

Iliskisel Sermaye
Paydaslarin tiimiinii
olusturan iliskiler.

Insan Sermayesi
Bir organizasyonun
en 6nemli varligi
calisanlaridir.

Yapisal Sermaye
Bilisim
teknolojilerinde
goémiili olan bilgi
birikimi. Tim
patentler, planlar ve
markalar

Miigsteri Sermayesi
Miisteri gekmeye
ve miisteriyi elde
tutmakta kullanilan
market bilgisi.

Insan Sermayesi
Calisan tarafindan
sahip olunan bilgi
birikimi.

Yapisal Sermaye
Insan olmayan
varliklar veya
piyasadaki
beklentileri
kargilayan orgiit
kabiliyeti

Entelektiiel
Miilkiyet
Korumali ve yasal
dayanag1 olan
varliklar.
Entelektiiel
sermayeden ayr1
tutulur.

Iliskisel Sermaye
Miisteri sermayesi
orgiit iligkilerinde
gomiilii bilginin bir
ozelligi.

Kaynak: Bontis, Nick, William Chua Chong Keow, ve Stenley Richardson. 2000. “Intellectual capital and
business performance in Malaysian industries”. Journal of Intellectual Capital 1(1): 89.

Edvinsson (1997) entelektiiel sermayeyi insan sermayesi ve yapisal sermaye olmak tizere
iki bilesenden olustugunu belirtmektedir. Yapisal sermayenin insan sermayesinden
farkini ise “personel eve gittiginde firmada kalan kisim ” olarak ifade etmektedir. Her ne
kadar entelektiiel sermayenin biitiin unsurlar1 bir firmanin rekabet iistiinliigiiniin temelini
olusturuyor olsa da, Edvinsson (1997) insan sermayesinin firmaya ait olamayacagini

kabul etmektedir. Bu yiizden insan sermayesini yapisal sermayeden ayirmaktadir.
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Edvinsson (1997)’a gore Skandia deger semasinda entelektiiel sermaye bilesenleri ¢ok
cesitlidir ve Sekil 2’den goriildiigli iizere Skandia deger semasinda entelektiiel
sermayenin unsurlari yapisal ve insan sermayesi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Yapisal
sermaye kendi icinde miisteri sermayesi ve Orgiit sermayesi olmak Tlizere ikiye
ayrilmaktadir. Orgiit sermayesi de siire¢ sermayesi ve inovasyon sermayesi olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Entelektiiel miilkiyet ve maddi olmayan duran varlik kavramlar ise

inovasyon sermayesinin altinda yer almaktadir.

Piyasa Degeri

Entellektiiel
Sermaye

Mali Sermaye

Insan

Yapisal Sermaye Sermayesi

Orgiit
(Organizasyon)
Sermayesi

Miisteri
Sermayesi

Inovasyon

Sermayesi Siire¢ Sermayesi

Entelektiiel
Miilkiyet

|_|Maddi Olmayan
Duran Varlik

Sekil 2: Skandia Modelinin Deger Semasi

Kaynak: Edvinsson, Leif. 1997. “Developing intellectual capital at Skandia”. Long Range Planning 30(3):
366-73. http://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/S002463019790248X.

McElroy (2002) ise entelektiiel sermayeyi ii¢ kategoride siniflandirmistir. Edvinsson’in
entelektiiel sermaye kategorilerinde sosyal sermayenin eksik (McElroy, 2002) oldugunu
ifade etmis ve sosyal sermayeyi kategorilere eklemistir. McElroy (2002) sosyal
sermayenin hem miisteri sermayesinden hem de iliskisel sermayeden farki su sekilde
ifade etmistir. Miisteri sermayesi, sadece firmayla firmanin miisterileri arasindaki

iligkileridir, iligkisel sermaye ise firmanin disinda kalan, ¢ikar gruplari diye adlandirilan
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birey ya da gruplarla olan iliskileri igermektedir. Sosyal sermaye boyutu ise ¢ikar grubu
olmaksizin tim toplumla iliskiyi kapsayacak sekilde genis bir kavramdir. Sekil 3’te

McElroy’un entelektiiel sermaye kategorileri sunulmustur.

Piyasa Degeri
1
1 1
Mali Sermaye Erét::rlﬁggel
1
1 1 1
Insan Yapisal
Sosyal Sermaye Sermayesi Sermaye
1 1
1 1 1 1 1
Intrasocial Intersocial In?)g?slagn Inovasyon Siireg
Sermaye Sermaye Serma)}//esi Sermayesi Sermayesi
|_|Birey Merkezli{] | Miisteri | | Entelektiiel
Sosyal Sermaye Sermayesi Miilkiyet
Toplum Diger Maddi
—1  Merkezli — Sgr?:ge(:si —1 Olmayan
Sosyal Sermaye y Varliklar

Sekil 3: McElroy’un Entelektiiel Sermaye Kategorileri

Kaynak: McElroy, Mark W. 2002. “Social innovation capital”. Journal of Intellectual Capital 3(1): 30—
39. https://www.emerald.com/insight/content/d0i/10.1108/14691930210412827/full/html.

Inkinen vd. (2017) literatiirdeki entelektiiel sermaye unsurlarina ek olarak bir grup unsur
daha tanimlamaktadir. Calismada entelektiiel sermayenin iligkisel sermaye boyutunu i¢
ve dis boyutlara ayirir, ¢linkii 6nceki tanimlarin kavramsal olarak tutarsiz oldugunu iddia
etmektedir. Yazarlar entelektiiel sermayenin iliskisel ve sosyal sermaye boyutunu
genellikle sadece orgiit dist (Bozbura, 2004; Do Rosario Cabrita & Bontis, 2008), sadece
orgiit i¢i (C. C. Yang & Lin, 2009) veya orgiit igiyle orgiit disi bir arada (Yli-Renko,
Autio, & Tontti, 2002) olmak tizere farkli sekilde ele almislardir. Bu farki agikliga

kavusturmak i¢in i¢ ve dis paydaslarla olan iligkileri ifade eden, i¢ iliskisel sermaye ve
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dis

iliskisel sermaye kavramini kullanmaktadir. Klasik entelektiiel

sermaye

smiflandirmasina eklenen diger unsurlar ise yenilenme, girisimci ve giiven sermayesidir.

S6z konusu yazarlarin entelektiiel sermaye unsurlarina iliskin olarak sundugu g¢ergeve

sekil 4’te verilmistir.

Girisimcilik .
Sermayesi Insan Sermayesi

Giiven Sermayesi Yapisal Sermaye

Yenilenme i iliskisel Sermaye

Sermayesi

Dis iliskisel Sermaye

Sekil 4: Inkinen vd. (2017) Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Kaynak: Inkinen, Henri, Aino Kianto, Mika Vanhala, ve Paavo Ritala. 2017. “Structure of intellectual

capital — an international comparison”. Accounting, Auditing and Accountability Journal 30(5):1160-83.

Harrison ve Sullivan (2000) entelektiiel sermayeyi beseri sermaye ve entelektiiel varliklar

olarak ikiye ayirmaktadir. Yazarlar entelektiiel varlik® icerisinde entelektiiel miilkiyet®

barindirdigini belirtmekte ve aralarindaki farki su sekilde agiklamaktadir (Harrison &
Sullivan, 2000:38);

5 Intellectual Asset
® Intellectual Property
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“Entelektiiel miilkiyet genellikle mevcut degeri temsil eder ve deger olusturma

faaliyetleri taktiksel diistincelerle doludur. Entelektiiel varliklar, daha az cari

tamimi olan ve gelecek icin daha fazla kazan¢ vaat eden varliklardir. Bu

varliklardan deger elde etmek genellikle gelecegi diisiinmek ve kisa vadeli

taktikler yerine deger elde etmek i¢cin konumlandirmak ve stratejileri tartismaktir.

Oyleyse, entelektiiel varhiklar, bugiinden gelecege (taktikten stratejik olana)

degeri artirmayt saglayan varliklar olarak kabul edilir.”

Tablo 7:Yazarlara Gore Entelektiiel Sermaye Kategorileri

Yazar Kategoriler
Edvinsson & Malone (1998) Insan
J. Roos vd.(1998) Yapisal
Saint-onge (1996) Yapisal
Stewart (1997) Insan
Goram Roos & Roos (1997) Miisteri
Bontis (1998)
Canibano, Ayuso, Sanchez, & Olea (1999) Insan
Meritum (2001) Yapisal
P. Sanchez, Chaminade, & Olea (2000) Mliskisel
J. Roos vd.(1998)
Sveiby (1997Db) Calisan
I¢ (Internal)
Dis (External)
Harrison & Sullivan (2000) Beseri
Entelektiiel Varlik
Inkinen vd.(2017) Insan
Yapisal
I¢ iliskisel
Dis iligkisel
Yenilenme
Girigsimci
Gliven

Kaynak: (Uyarlama) Kaufmann, Lutz, ve Yvonne Schneider. 2004. “Intangibles: A synthesis of current
research”. Journal of Intellectual Capital 5(3):366-88.

Tseng, Chun Yao, ve Yeong Jia James Goo. 2005. “Intellectual capital and corporate value in an
emerging economy: Empirical study of Taiwanese manufacturers”. R and D Management 35(2):187—

201.
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Tablo 7°de farkli yazarlara gore entelektiicl sermaye kategorileri verilmistir. Kii¢iik
farkliliklar olmakla birlikte yazarlarin yaptiklari siniflandirmalar genellikle birbirlerine
benzemektedir. Bu tablo olusturulurken literatiir taramasi yapan bazi ¢alismalardan
(Kaufmann & Schneider, 2004; Tseng & Goo, 2005) yararlanilmaya ¢alisilmistir. Ancak
ilgili ¢aligmalarda yapilan siniflandirmalarin bazilarmin asil kaynagindan farkli oldugu
goriiliince tiim kaynaklar tek tek incelenmistir. G. Roos & Roos (1997) iliski sermayesi
ve miisteri sermayesi kategorilerini bir arada kullanmislardir. Literatiirde bundan sonraki
yayinlarda da miisteri sermayesinin iliskisel sermayeyle birlikte veya iligskisel sermayenin

alt kategorisi olarak kullanildig1 goriilmektedir.

1.3.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi entelektiiel sermayenin bir unsuru olup, calisanlarin firmadan ayrildiklari
zaman beraberide gotiirdiikleri bilgiyi ifade etmektedir. Insanlarin yetenekleri, tecriibeleri
ve bilgi birikimlerini i¢inde barindirir. Bu birikimlerin bazilart kisiye 6zeldir, bazisi ise
geneldir. Ornegin; inovasyon kapasitesi, bulus yetenegi, know-how, énceki tecriibeler,
takim calismas1 kapasitesi, calisan esnekligi, belirsizlik toleransi, motivasyon,
memnuniyet, 6grenme kapasitesi, aidiyet, formal 6grenme ve egitim (The European
Commission, 2001:10). Basit bir ifadeyle insan sermayesi bir organizasyonun ¢alisanlari
araciligiyla temsil edilen bilgi birikimidir (Bontis, 1999a:aktaran; Ordénez de Pablos,
2002). Calisanlarin bilgi birikimleri arttiginda, miisteri memnuniyeti de artmalidir.
Calisanlar igin iyi bir igyeri atmosferi daha yiiksek satislarin ve daha diisiik bir personel
degisimi oraninin Oniinii agmaktadir (Montequin, Ferndndez, Cabal, & Gutierrez,

2006:530).

Stewart’in (1997:94) vurguladigi su ifade insan sermayesinin sinirlarini belirlemek

acisindan onem arzetmektedir;

“Para konusur belki fakat diigiinemez,; makine pek ¢ok durumda insanoglundan
daha iyi is yapar ancak icatta bulunamaz. Bu baglamda insan sermayesi kavrami
bir calisamn fiziki ozelliklerini tammlamaz. Insan sermayesi ¢calisanmin beyninin
icindekilerle simirlidir. El yordamuyla yapildiginda dahi rutin, tekdiize ve diisiik
beceri gerektiren isler kuruluslar agisindan insan sermayesi olusturmaz veya
kullanmaz. Cogu durumda bu tip isler otomasyona baglanabilmektedir ve bu tip

islerin ¢alisan agisindan kaybedilme riskinin yiiksek olmasinin ana nedeni de
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budur. Otomasyona ge¢menin zor oldugu durumlarda da, beceri bakimindan ¢ok
az katkida bulunan is¢i firmadan ayrildiginda yeri ¢ok kolay doldurulabilir.
Bunun en temel sebebi iscinin iicretli bir beyinden ziyade, iicretli bir el

olmasidir.”

1.3.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye kisaca giin bittiginde, ¢alisanlar evlerine gittiklerinde firmada kalan bilgi
olarak tanimlanmaktadir. Orgiitsel rutinleri, prosediirleri, sistemleri, kiiltiirleri, veri
tabanlarmi vb. igerir. Ornegin; orgiitsel esneklik, bir dokiimantasyon hizmeti, bir bilgi
merkezinin varligi, bilgi teknolojisi kullanimi, 6rgiitsel 6grenme kapasitesi vb. Bazilari
yasal olarak korunabilir ve yasal olarak firmanin ayri bir unvani altinda sahip oldugu
entelektiiel miilkiyet haklar1 olabilir (The European Commission, 2001). Yapisal
sermaye, bir orglitiin yapisi, siireci ve kiiltiirii i¢inde elde edilen ve kurumsallastirilan
bilgiyi ifade eder (Montequin vd., 2006). Yapisal sermaye zenginlik olusturmak igin
inovasyonlardan yararlanirken, ayni zamanda inovasyonlart ve insan sermayesinin
enerjisini firma miilkiyetine ¢evirme kabiliyetini yansitir (Seleim, Ashour, & Bontis,
2004:333).

1.3.3. Illiskisel Sermaye

Iliskisel sermaye, firmanin dis iliskileri ile baglantili olarak, miisteriler, tedarikciler veya
Ar-Ge ortaklar ile birlikte tiim kaynaklar olarak tanimlanir. (P. Sanchez vd., 2000:320;
The European Commission, 2001). Firmanin, paydaslarla (yatirimcilar, alacaklilar,
miisteriler, tedarik¢iler vb.) olan iliskilerini ve ayni zamanda paydaslarin firma
hakkindaki algilarin1 barindiran insan sermayesi ve yapisal sermayenin bazi kisimlarini
icermektedir. Bu siniflandirmanin igerisinde firmanin miisteri goziindeki imaji,
miisterinin firmaya bagliligi, misterinin memnuniyet diizeyi, finansal kurumlarla iliski
kurabilme yetenegi, tedarikgi iligkileri, gevresel faaliyetler yer almaktadir (The European
Commission, 2001). Iliskisel sermaye terimi, kurulusun miisteri, tedarik¢i ve stratejik
ortak memnuniyeti derecesi ile deger ve miisteri sadakatinin birlesmesi dahil olmak tizere,
halkla iligki kurulmas, siirdiiriilmesi ve gelistirilmesi anlamina gelir (Chu, Lin, Hsiung,
& Liu, 2006:889). Onceki kisimlarda da deginildigi iizere iliskisel sermaye bazi yazarlar
tarafindan miisteri sermayesiyle birlikte kullanilmistir. Ancak iligkisel sermayenin

kapsami miisteri sermayesinden daha genistir. Nitekim Rudez (2007:190) miisteri
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sermayesinin, is ortaklari, turizm tanitim kuruluslari, hiikiimet, yerel topluluk, rakipler,
alacaklilar, 6zel ilgi gruplari, medya ve halk gibi diger konularla iligkileri de igeren iligki

sermayesine genisletilebilecegini belirtmektedir.

1.4.  Finansal Raporlama Cercevesi ve Entelektiiel Sermaye Varhklariyla Iliskisi

Muhasebe uygulamalar1 sayesinde, firmanin gergekleri, ekonomik zenginligin
anlagilabilir bir formu olarak kodlanir. Muhasebe, kararlarin benzer maliyetlere,
varliklara ve gelir rakamlarina uygulanabilecegi yerlerde yonetilebilir bir durum olusturur

ve bu sekilde yonetimsel baglamda bir anlam kazanir (Chaminade & Roberts, 2003:737).

Firmanm durumu hakkinda bilgi vermekle gorevli muhasebe, firmadaki faaliyetleri ve
islemlerini 6lgmek, kaydetmek ve raporlamak igin genis bir ¢erceve gelistirmistir.
Muhasebecilerin periyodik olarak iirettikleri finansal raporlar, firmanin degerine iliskin
dogru ve giivenilir bir tahmin saglamak iizere tasarlanmistir. Firmanin degerine iliskin
ikinci bir tespit, muhasebeciler tarafindan degil, piyasa tarafindan yapilir. Bir firmanin
piyasa degeri ile muhasebecilerinin ulagtig1 deger arasindaki farkin asgari diizeyde olmasi
muhasebe uygulamalar1 agisindan ideal bir durumu ifade eder. Uygulamada, normalde
bir firmanin zaman iginde gelistirdigi serefiyenin rapor edilmesini miimkiin kilamayan
siirlamalar nedeniyle, bir firmanin piyasa degeri ve defter degerleri farkinin biiyiik bir
uguruma ulastigi durumlar s6z konusu olmustur. Piyasa bu varligin boyutlarini bilir ve
buna gore deger bigerken firmanin kendisinin bunu yapamayacag disiiniiliir (Roslender

& Fincham, 2001:386).

Firmanin piyasa degeriyle defter degeri arasinda ugurum olusturan asil neden, varlik
Ol¢iimiinde tarihi maliyetlerin kullanilmasidir.1550-1800 yillar1 arasinda muhasebe ile
ilgili Ingiltere’de yazilan kitaplar1 inceleyen Edwards (2016) ilgili dénemde de tarihi
maliyetlerin varlik degerlemede ¢ok fazla kullanilan bir yontem oldugunu agiklamaktadir.
Muhasebe bilgi sisteminin tarih boyunca ihtiyatlilik kavraminda 1srarc1 olmasi, herkes
tarafindan ayni sonuca ulastirabilecek bir Ol¢iim sistemi gelistirme c¢abasi tarihi
maliyetlerin baskin bir yontem olmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Muhasebenin
giivenilir bir 6l¢lim igin muhafazakar tutumunun tarih boyunca belki fazla problem
olusturmadig1, ancak patent ve marka gibi varliklarin yogunlugunun arttig1 bir ekonomide
piyasanin firma i¢in 6dedigi degerle, muhasebenin bictigi deger arasinda ciddi farklilik

olustugu distiniilmektedir. Buna benzer sebeplerden Roslender ve Fincham (2001:387)
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bazi yazarlar (Lynn, 1998) tarafindan “1996'da piyasa degeri defter degerinin 11,2 kati

olan Microsoft” 6rnegini verdiklerini belirtmektedir.

Onceki kisimlarda da deginildigi {izere maddi olmayan duran varliklar kavrami pek ¢ok
calismada (Goebel, 2015; Lev, 2001; Villalonga, 2004) entelektiicl sermaye kavramiyla
ayni anlamda kullanilmistir. Entelektiiel sermayenin maddi olmayan duran varliklarla
birlikte anilmasi ortak yonlerinin ¢ok olmasindan dolay1 normal karsilanmaktadir. Ancak
muhasebe baglaminda diisiiniildiigiinde entelektiiel sermayenin tiim unsurlariyla

raporlanmas1 miimkiin degildir.

UFRS Kavramsal Cergevenin 4.4 (a) maddesinde varlik, “ge¢cmiste olan islemlerin
sonucunda ortaya ¢ikan ve halihazirda firmanin kontroliinde olan ve gelecekte firmaya
ekonomik fayda saglamasi beklenen degerlerdir.” olarak tanimlanmistir. Yine Kavramsal
Cercevenin 4.38 (b) maddesinde “...kalemin maliyeti veya degeri giivenilir bir sekilde
Ol¢iimlenebilmelidir.” denilmektedir. Tanimdan da anlagilacag iizere bir degerin varlik
olarak tanimlanabilmesi igin karsilanmasi gereken kriterlerden birisi ilgili kalemin
maliyetinin veya degerinin giivenilir bir bi¢imde Olgiilebilmesidir. Entelektiiel
sermayenin parasal Ol¢iimiinii ongdren gilivenilir bir yontem mevcut olmadigindan
(Beattie & Thomson, 2007; Karabinar & Kog, 2017; Roslender & Fincham, 2004) varlik
olarak raporlanabilmesi miimkiin degildir. Anlam ve igerik olarak birbirine ¢ok benzeyen
entelektiiel sermaye ile maddi olmayan duran varlik kavramlar1 muhasebenin kayit
teknikleri baglaminda degerlendirildiginde birbiriyle tam olarak ortismedigi

goriilebilmektedir.

Finansal raporlama cergevesi her {llkenin yerel uygulamalarmma gore farklilik
gosterebilmektedir. Bu yiizden 6zellikle kiiresel firmalarda farkli iilkelerdeki benzer
faaliyetler farkli tutarlarla raporlanabilmektedir. Bu farkliliklar1 giderebilmek i¢in tilkeler
aras1 yakinsama ¢aligmalar1 yapilmakta ve bu baglamda nihai adiyla Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari olusturulmaktadir. Tablo 8’de UMS/UFRS ve bazi iilkelerin yerel
uygulamalarmin maddi olmayan varliklar1 ele alist karsilastirmali bir sekilde
sunulmustur. Tablo maddi olmayan varliklarin tanimlanmasi, siniflandirmasi,
muhasebelestirmesi ve itfa edilmesini igermektedir. Brennan ve Connell’in (2000)
caligmasindan alinan tabloya Tirkiye uygulamalari da eklenmistir. Tirkiye yerel

muhasebe uygulamalarinda referans alinabilecek kaynaklardan birisi, 26.12.1992 yilinda
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ilki yayimlanan ve 15 tebligden olusan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleridir.
Diger bir kaynak ise Vergi Usul Kanunudur. Uyarlama VUK ve MSUGT’tan
yararlanilarak yapilmistir. Tiirkiye finansal kurumlarin ve halka agik firmalarin
uluslararasi standartlarla (UMS/UFRS) uyumlu finansal rapor hazirlamalarini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle s6z konusu firmalar KGK tarafindan UMS/ UFRS’nin birebir
Tiirkceye cevrilerek yayimlanmis hali olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)/
Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)’ye uygun olarak finansal raporlarini
hazirlayip sunmaktadirlar. Ayni zamanda bagimsiz denetime tabi olup TMS/ TFRS
uygulamak zorunda olmayan firmalar 2018 yili1 basindan itibaren Biiyiikk ve Orta Boy
Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS)’na uygun finansal raporlar
diizenlemek zorundadir. Diger firmalarda ise muhasebe hesaplar1t MSUGT, VUK ve
Tekdiizen Hesap Plani kullanilarak yiiriitiilmektedir. Tablo 8’de Tiirkiye, Birlesik Krallik
ve Amerika Birlesik Devletleri’nin yerel uygulamalariyla Uluslararast Finanslar
Raporlama Standartlarinin maddi olmayan duran varliklara bakigini karsilagtirmali olarak

sunulmaktadir.

Tablo 8:Farkh Finansal Raporlama Cercevelerine Gore Maddi Olmayan Duran

Varhklar
FRS 10- Serefiye ve UMS 38- MODV APB 17- MODV Tekdiizen Hesap Plani-
MODV MODV
Birlesik Amerika Birlesik
Krallik/Irlanda UMS/UFRS Devletleri Tiirkiye
Fiziki  bir varhigi Mal veya hizmetlerin Tanim yok. Fiziki  bir  varhig
bulunmayan, ancak tiretiminde veya olmayan ancak
firma tarafindan tedarikinde firmanin yararlandigi
kontrol edilip yasal kullamilmak iizere, veya gelecekte fayda
haklarla tespit edilen baskalarina kiralama bekledigi
maddi olmayan amaciyla veya idari aktiflestirilmis
varliklardir. amagclarla elde giderler ile hukuken
tutulan, maddi elde tutulan haklar
olmayan ve velveya serefiyelerin
tanimlanabilir kaydedildigi  hesap
varliklardir. grubudur (MSUGT).

TANIM
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FRS 10- Serefiye ve UMS 38- MODV APB 17- MODV Tekdiizen Hesap Plani-
MODV MODV
Birlesik Amerika Birlesik
Krallil/irlanda UMS/UFRS Devletleri Tiirkiye

Firmanin alanindaki Bilimsel veya teknik Birka¢ farkli sekilde Serefiye, Kurulus ve
benzer yaptya, bilgi, yeni iiretim simiflandirilir; Orgiitlenme ~ Gideri,
fonksiyona veya veya sistemlerin tanimlanabilirlik, Haklar, Ozel
kullanima sahip tasarimi ve iktisap sekli, Maliyetler, Ar&Ge
maddi olmayan duran uygulanmasi, beklenen fayda Giderler, Diger
varliklar,  Ornegin: lisanslar, fikri stresi, firmadan MODV olmak tizere
lisanslar, kotalar, miilkiyetler, pazar ayrilabilirlik. 6 kategori
patentler, telif bilgisi ve ticari marka diizenlenmistir
haklari, franchise'ler benzeri maddi (MSUGT).

< e ticari markalar. olmayan kaynaklarin

E artirilmasi veya

o gelistirilmesi,

Z kazanilmasi,

5 yikiimlilik

= olusturulmas:  veya

% kaynak harcanmasi.
Isletme biinyesinde Isletme biinyesinde Isletme biinyesinde Isletme biinyesinde
gelistirilen maddi gelistirilen maddi gelistirilen maddi gelistirilen maddi
olmayan varlik olmayan varlik su olmayan varlik su olmayan duran varlik
sadece kolayca tespit sartlarin  tamamuni sartlarin = tamamini aktiflestirilemez.
edilen bir piyasa saglamasi saglamasi (VUK 271)

& degeri mevcutsa durumunda durumunda

§ mubhasebelestirilir. muhasebelestirilir; muhasebelestirilir;

= a)Varliga atfedilen a) ozel olarak

4] gelecekteki tanimlanabilirse

d faydalarin ~ firmaya b) belirli bir 6mre

[~ girisi muhtemelse ve sahipse;

k= b)varligin C) firmadan

f;: maliyetinin ~ 6l¢limii ayrilabilirse.

= giivenilirse.

=
Maddi olmayan itfa edilebilir maddi Maddi olmayan Bakanlik tarafindan
duran varliklarin olmayan duran varlik duran varliklar, tespit edilen
faydali ekonomik miktari, faydali sistematik giderlerle amortisman
Omiirleri stnirlt Omiirlerini  en 1iyi faydalanacaklar oranlarma gore itfa
olmasi durumunda, sekilde tahmin tahmin edilen siire edilir (VUK 315).
s6z konusu oOmriin ederek sistematik boyunca gelir

- tizerinden sistematik olarak tahsis donemlerinde itfa

< bir sekilde itfa edilmelidir. edilmelidir.

= edilmelidir,  ancak

)

"o sinirsiz faydal

& ekonomik 6mre sahip

% olmalar1 durumunda

< itfa edilmemelidir

Kaynak; (uyarlanmistir) Brennan, N., & Connell, B. (2000). Intellectual capital: current issues and policy
implications. Journal of Intellectual Capital, 1(3), 206-240. https://doi.org/10.1108/14691930010350792
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Agustos 1970'te yayinlanan APB 17 Maddi Olmayan Duran Varliklar i¢in herhangi bir
tanim sunmamaktadir. MSUGT, FRS 10 ve UMS 38'deki maddi olmayan duran varlik
tamimlarinin bir¢ok benzerligi bulunmaktadir. Maddi olmayan varliklarin genellikle
tanimlanabilir, finansal olmayan ve fiziki bir varliginin bulunmadig: belirtilmektedir.
FRS 10, gozetim veya yasal haklar yoluyla firmanin miilkiyeti altinda olmas1 gereken
maddi olmayan duran varligin kontroliine vurgu yapmaktadir. Kontrol kavrami
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin kavramsal ¢er¢evesinde de tanimlanmistir. FRS
10 ve MSUGT 'tan farkl1 olarak, UMS 38’e gore bir hakkin yasal olarak uygulanabilirligi
kontrol i¢in gerekli bir kosul degildir.

FRS 10, maddi olmayan varliklarin, firmanin faaliyetlerinde benzer nitelik, islev veya
kullanimlara sahip olmalari durumunda bir kategoride siniflandirilmasi gerektigini
ongoriir. Smiflandirma kategorilerine 6rnek olarak lisanslar, kotalar, patentler, telif
haklari, franchise'lar ve ticari markalar verilebilir. UMS 38 MODV standardi, kaynaklarin
harcanmasi veya yiikiimliiliiklere maruz kalinmasi veya bilimsel / teknik bilgi, yeni
stireclerin veya sistemlerin tasarimi ve uygulanmasi, lisanslar, fikri miilkiyet, pazar gibi
maddi olmayan varliklarin edinilmesi, arastirilmasi1 veya gelistirilmesi acisindan
siniflandirilmasini 6ngérmektedir. UMS 38, yeni siireclerin tasarimi ve uygulanmasi gibi
maddi olmayan varliklarin unsurlarini igeren FRS 10'dan daha genis bir listeye sahiptir.
Bu simiflandirma bagliklart altinda listelenecek dgelere telif haklari, misteriler, yazilim,
patent ve pazarlama haklar1 6rnek teskil edebilir. APB 17 maddi olmayan duran varlik
tiirlerini siniflandirmak i¢in belirlenebilirlik, edinim tarzi, beklenen fayda siiresi ve tiim
firmadan ayrilabilirlik (Brennan & Connell, 2000) olmak iizere birka¢ farkli temel
onermektedir. MSUGT ’ta Tekdiizen Hesap Plani diizenlenmis ve hesap gruplarindan
MODV altinda; Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri, Arastirma ve Gelistirme Giderleri,

Haklar, Ozel Maliyetler, Serefiye ve diger MODV olmak iizere 6 kategori diizenlemistir.

Degerleme konusundaki kaygilar sebebiyle firma icerisinde gelistirilmis maddi olmayan
duran varliklar UMS 38, FRS 10 ve VUK a gore bilangoda raporlanamaz. Sadece satin
alma yoluyla edinilmesi durumunda raporlanabilir. APB 17 ise muhasebelestirmeyi ii¢
kritere baglamistir bunlar. Bunlar; 6zel olarak tanimlanabilir olmasi, belirli bir faydal

omrii olmasi ve firmadan ayrilabilir olmasidir.
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Finansal raporlama cerceveleri amortisman ayirma bakimindan degerlendirildiginde, tim
uygulamalarda varligin faydali Omriine gore amortisman ayrilmasini 6ngordiigi
goriilmektedir. Yalnizca VUK bakanlik tarafindan belirlenen amortisman yontemleri ve
ilgili varligin ekonomik Omrii dikkate alinarak belirlenmis oranlarin kullanilmasini

zorunlu kilmaktadir.

Ulkelerin yerel muhasebe uygulamalar1 arasinda pek ¢ok farklilik bulunmaktadir
(Giicenme Gengoglu, Ozerhan, & Karabinar, 2013). Kiiresel firmalarin artmasi ve
iilkelerin kiiresel is yapma istegi bu farkliliklarin giderilmesi i¢in temel bir motivasyon
olusturmaktadir. Bu farkliliklarin giderilebilmesi i¢in 1973 yilinda Avustralya, Kanada,
Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, Birlesik Krallik / irlanda ve Amerika
Birlesik Devletleri'nin profesyonel muhasebe kurumlar1 Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Komitesi'ni (IASC) kurmuslardir (www.ifrs.org y.y.). 2002 yilinda UFRS
ile Amerikan GAAP (General Accepted Accounting Principles) arasindaki farkliliklar
gidermek i¢in IASB ile FASB arasinda “Norwalk Anlagmasi” imzalanmistir. Yine 2002
yilinda Avrupa Parlamentosu 2005 yilina kadar halka agik tiim firmalarin UFRS ile
uyumlu finansal rapor hazirlamalarini bir yasa teklifiyle kabul etmistir’. Bu baglamda pek
cok AB iilkesindeki halka agik firma i¢in 2005 yili itibariyle UFRS ile uyumlu finansal

raporlar hazirlamak zorunlu hale gelmistir.

Sekil 5’te Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari ile uyumlu finansal rapor
hazirlamanin yurt i¢indeki halka acik firmalar i¢in zorunlu oldugu iilkeler koyu renkle
gosterilmektedir. Haritada goriildiigii izere pek ¢ok iilkede halka agik firmalar UFRS ile
uyumlu finansal rapor hazirlamaktadir. Bu baglamda pek ¢ok tilkede faaliyet gosteren
halka agik firmalarin finansal olaylar1 raporlarken kullandiklar1 muhasebe uygulamalari

birbirine olduk¢a yakindir.

" Bkz. https://cdn.ifrs.org/-/media/feature/about-us/our-history/2002-eu-ias-reg.pdf?la=en
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Sekil 5: UFRS ile Uyumlu Finansal Rapor Hazirlanmasinin Yurt I¢indeki Halka

Acik Firmalarda Zorunlu Tutuldugu Ulkeler
Kaynak: https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/ (Erisim Tarihi:

12/09/2020)
Sekil 6’da Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlariyla uyumlu finansal rapor

hazirlamanin yurt igindeki halka agik firmalar i¢in zorunlu olmadigi ancak istenirse
raporlama yapilabilecegi iilkeler gosterilmektedir. Sekil 5 ve sekil 6 birlestirildiginde

UFRS’nin kapsami1 dahilinde ¢ok sayida bolge ortaya ¢cikmaktadir.

Sekil 6: UFRS ile Uyumlu Finansal Rapor Hazirlanmasinin Yurt Ig:indeki Halka
Acik Firmalarda Zorunlu Olmadig Ancak Izin verildigi Ulkeler

Kaynak: https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/ (Erisim Tarihi:
12/09/2020)
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Haritalarda Cin, Hindistan ve ABD gibi gerek ekonomik agidan gerekse, niifus agisindan
onde gelen iilkelerin yer almadig1 goriilmektedir. Bu iilkelerden ABD sadece borsalarda
islem goren yabanci firmalarin istemeleri halinde UFRS’ye gore finansal rapor

hazirlamalarina izin vermektedir.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 Kurulu Cin'in ulusal standartlarinin UFRS
Standartlar1 ile biiyiik Olclide birbirine yakinsadigini ve siirecin tamamlanmasi igin
herhangi bir zaman ¢izelgesinin bulunmamasina ragmen, en azindan bazi yerli firmalarin
finansal raporlarinda UFRS Standartlarini benimsemeyi taahhiit ettigini belirtmektedir.
Yurt i¢i pazarin toplam piyasa kapitalizasyonunun yiizde 30'undan fazlasini temsil eden
Cinli firmalar, Hong Kong ve diger uluslararas1 borsalarda ikili listelemelerinin bir
sonucu olarak UFRS'ye uygun finansal raporlar agiklamaktadirlar. Ulkelerin URFS ile
uyumlu finansal rapor hazirlaya gecisi birbirlerinden farkli yillarda gergeklesmistir.
Avrupa Birligindeki tilkeler 2005 yili itibariyle halka acik firmalarda UFRS ile uyumlu
finansal rapor hazirlamay: zorunlu kilmistir. AB iiyesi iilkeler diginda 2005 yilinda
UFRS’yi zorunlu kilan yine pek ¢ok iilke vardir. Kanada ise halka ag¢ik firmalar i¢in
UFRS uygulamalarini 2015 itibariyle zorunlu hale getirmistir.

v )
8 s
Sekil 7: UFRS ile Uyumlu Finansal Rapor Hazirlamay: Borsada islem Goren

Yabana Firmalara Zorunlu Kilan veya izin Veren Ulkeler
Kaynak: https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/ (Erisim Tarihi:
12/09/2020)
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Sekil 7°de borsada islem goren yabanci firmalar i¢cin UFRS ile uyumlu finansal rapor
hazirlamanin ya zorunlu oldugu ya da izin verildigi tilkeler gosterilmektedir. Goriildigi

tizere UFRS ile uyumlu finansal rapor hazirlamak giin gegtik¢e yayginlagmaktadir.

1.5.  Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesinin Onemi

Bir firmanin sahip oldugu entelektiiel sermaye bilesenleri firmanin gelecekteki degerinin
ve finansal sonug liretme becerisinin bir gostergesidir. Bu yiizden maddi olmayan duran
varlik boyutlarinin raporlamasinda sistematik bir yonteme ihtiyag duyulmaktadir
(Ordonez de Pablos, 2002:289). Maddi olmayan varliklarin rekabet avantajlarina ve
kurumsal deger yaratmaya onemli 6l¢iide katkida bulundugu pek ¢ok yazar tarafindan
(Hall, 1992; Hamzah & Ismail, 2007; Nadeem, Dumay, & Massaro, 2019; Saint-onge,
1996; Zakery, Afrazeh, & Dumay, 2017) kabul gérmektedir. Entelektiiel sermayenin
firmaya rekabet avantaji sagladigi, gii¢lii kurumsal performansa ve yiiksek firma degerine
ulastirdig bilinmektedir. Entelektiiel sermayenin bu rekabet¢i 6nemi sebebiyle firmalar
tarafindan 1iyi yoOnetilebilmesi gerekmektedir. Yonetebilmek icin ise entelektiiel
sermayenin Olgiilebilmesi gerekir (Nadeem vd., 2019). Entelektiiel sermayenin
Olciilebilmesinin bu denli 6nemli olmasina ragmen, ¢ogunlugun mutabik oldugu giivenilir
bir 6l¢iim yontemi heniiz gelistirilememistir (Beattie & Thomson, 2007). Uzerinde
uzlagilabilen bir 6l¢iim yontemi olmadigindan literatiirde entelektiiel sermayeyi dlgmeye
calisan c¢ok sayida yontem mevcuttur. Bazi ¢alismalar entelektiiel sermaye degerini
parasal olarak 6lgmeye calismis, bazilari ise bir yonetim araci olarak tespit etmeye
odaklanmustir. Entelektiiel sermayeyi yonetme amaciyla gelistirilen yontemlerin parasal
Olgtimleri tercih edilmedigi ve birbirinden farkli Glgtim birimlerini kullandiklari
bilinmektedir.

Bundan sonraki boliimde literatiirde yer alan entelektiiel sermaye Olgiim yontemleri

Ozetlenmis ve bazi yontemlerin hesaplama teknikleri detayli olarak anlatilmistir.

40



BOLUM 2: ENTELEKTUEL SERMAYE OLCUM YONTEMLERI

Firmalar ile finansal rapor kullanicilari arasinda biiyiiyen bir bilgi asimetrisi mevcuttur
(Briiggen, Vergauwen, & Dao, 2009). Bunun temel nedeni gegmisten beri finansal rapor
hazirlayicilarinin varlik degerlemede tarihi maliyetleri tercih etme egilimleridir. Bunu en
giizel agiklayan ¢alismalardan birisi de birinci boliimde de bahsedildigi tizere Edwards’in
(2016) 1550-1800 yillar1 arasinda Ingiltere’de muhasebe iizerine yazilan Kitaplari
inceledigi calismasidir. Ilgili dénemde incelenen kitaplarm %82’sinde varliklarin
degerinin dl¢iimiinde tarihi maliyetin nasil uygulanacagi agiklanmistir. Yazarlarin %71°1
ise tarihi maliyetleri varliklarin degerlenmesinde en iyi yontem olarak goérmektedir.
Diinya’da yaygin sekilde kullanilmakta olan UFRS’de gore varlik degerlemesinde piyasa
temelli Ol¢iim yOntemlerine de izin verilmektedir. Ancak bazi varliklar i¢in piyasa
degerinin tespiti giic oldugundan giivenilir sonu¢ vermemektedir. Bu yiizden UFRS’de
bazi varliklarin piyasa degeri temelli Ol¢lim yOntemlerinin kullanilmasina izin
verilmemektedir. Bu varliklarin baginda maddi olmayan duran varliklar gelmektedir
(Karabmar & Kog, 2017). Pek ¢ok yazar gibi Chen, Zhu, ve Xie (2004)’de geleneksel
muhasebe 6l¢iim tekniklerinin entelektiiel sermaye degerini 6lgmekte yetersiz oldugunu
belirtmektedir. Bu da finansal raporlarda olusan bilgi asimetrisinin en 6nemli sebebi

olarak degerlendirilmektedir.

Bilgi asimetrisi sadece firma ile finansal rapor kullanicilart arasinda degildir.
Olgiilememis varliklardan firmanin kendisinin de bilgisi olmayabilir. Bu durum
entelektiiel sermayenin yonetimini de zorlastirmaktadir. Literatiirdeki pek ¢ok calisma
entelektiiel sermaye yonetimindeki zorlugu agiga vurmaktadir (Bueno, Salmador,
Rodriguez, & Martin De Castro, 2006; Cuganesan, 2005). Bu anlamda entelektiiel
sermaye degerinin parasal ol¢limii kadar, entelektiiel bir varligin tespiti de 6nemlidir.
Mouritsen (2004:196) entelektiiel sermaye 6l¢timiiniin her seyin sona erdigi bir sonugtan
ziyade, her seyi yeniden baslatan bir girdi oldugunu belirtmektedir. Bu sebeple
entelektiiel sermaye Ol¢limiinii ilging bulmaktadir. Bu da entelektiiel sermayenin
Ol¢iilmesi kadar entelektiiel sermayenin tespitinin de firmalar i¢cin 6nemli oldugunu

gostermektedir.

Entelektiiel sermayenin 6lcililebilmesine yonelik olarak bugiine kadar pek ¢cok akademik

calisma hazirlanmistir. Uygulamacilar ve arastirmacilar i¢in entelektiiel sermayenin
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giderek ilgi ¢eken bir alan oldugunu belirten Petty ve Guthrie (2000) 90’larin ortalarindan
beri entelektiiel sermaye alaninda yapilan aragtirmalarin entelektiiel sermayeyi 6lgme ve
yonetme siiregleriyle ilgili oldugunu belirtmektedirler. Ancak yine de entelektiicl
sermayeyi Olgmede uluslararasi kabul goren bir yontem mevcut degildir (Andriessen,
2004a; Bontis, 2001; Sveiby, 2010).

Literatiiriinde entelektiiel sermaye yontemlerini inceleyen bazi ¢alismalar (Andriessen,
2004a; Kizil, 2012; Nazari, 2014; Once, 1999; Osinski, Selig, Matos, & Roman, 2017;
Sveiby, 2010) mevcuttur. Gegmisteki bazi1 ¢alismalarla (Luthy, 1998; Williams, 2001)
tutarlilik gosteren bir ¢ergeve gelistiren Sveiby (2010)’nin ¢ergevesini kullanan Nazari

(2014) entelektiiel sermaye dl¢limii yapan 28 yontemi elestirel bir sekilde incelemistir.

Danimarka ve Isve¢’ten 10 firmanm kullandigi maddi olmayan varliklar1 &lgiim
yontemleri lizerine hazirlanan bir rapora gore, maddi olmayan varliklarin 6l¢iimleri ii¢
soruya dayanmaktadir; nasil yapilir? ne yapilir? ve ¢iktisi nedir? (Johanson, Méartensson,
& Skoog, 2001:414). Luthy (1998) entelektiiel sermaye 6l¢iimiinde kullanilan yontemleri
inceledigi ¢alismasinda ikili siniflandirmaya gitmistir. Bunlardan biri firma bazli 6lgiim

yapan yontemler, digeri ise bilesen bazli 6l¢giim yapan yontemlerdir.

Andriessen (2004a) yaptigi ¢alismada 10 farkli entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemini
sistematik bir sekilde incelemistir. Yazar daha 6nce yaptigi bir ¢alismada (Andriessen,
2004b) entelektiiel sermaye 6l¢limii yapan ¢alismalarin yazarlarinin neden ¢aligmalarinda
yer verdikleri dl¢lim yontemini gelistirmek istediklerini belirten metinleri incelemis ve
37 farkl kategori elde etmistir. Bu kategorileri 6nce 18’e ayirmis sonra ii¢ ana grupta
toplamistir. Yazar yontemlerin “nasil” siniflandirilacagini belirlemek i¢in deger teorisine
dayal1 bir ¢erceve gelistirmistir. Bu baglamda, yontemleri degerlendirmek ve ne tiir bir
degerleme veya Olgiim ima ettiklerini belirlemek i¢in kullanilan dort kriterden olusan

matris tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9: Entelektiiel Sermaye Yontemleri Neden Nasil Matrisi

Neden Nasil

Parasal Deger Ol¢iimii  Deger Bicme Ol¢iim
Degerleme

Ic  Yonetimin Ekonomik Balans skorkart Skandia Modeli

Gelistirilmesi Katma  Deger (Kaplan & (Edvinsson,
(EVA) Norton, 1992), 1997),  Maddi
(Kleiman, Entelektiiel Olmayan
1999), Piyasa Sermaye Varliklar
Degeri  Defter Denetimi Monitdrii
Degeri Oran1 (T. (Brooking, (Sveiby, 1997b),
A. Stewart, 1996) Entelektuel
1997), Tobin Q Sermaye Indeksi
(T. A. Stewart, (J. Roos vd.,
1997) 1998)

Dis Ekonomik Skandia Modeli

Raporlamanin Katma  Deger (Edvinsson,

Gelistirilmesi (EVA) 1997),  Maddi
(Kleiman, Olmayan
1999), piyasa Varliklar
degeri defter Monitorii
degeri oram (T. (Sveiby, 1997b),
A. Stewart, Entelektiiel
1997), Tobin Q Sermaye Indeksi
(T. A. Stewart, (J. Roos vd.,
1997) 1998)

Islemsel ve Hesaplanan

Yasal Nedenler

Maddi Olmayan
Duran Varliklar
Degeri (T. A.
Stewart, 1997),
Maliyet, Piyasa
ve Gelir
Yaklagimui
(Trugman,
2017)

Kaynak: Andriessen, Daniel. 2004. “IC valuation and measurement: classifying the state of the art”.

Journal of Intellectual Capital 5(2):230-42.

Osinski vd. (2017) literatiirdeki maddi olmayan varliklarin firma, ekonomi ve stratejik

yonetim baglaminda degerlendirilmesine iliskin yontemleri inceleme yoluyla bu

bosluklar1 ortaya koymayir amaglamislardir. Literatiirdeki bazi yontemleri kronolojik

olarak inceleyip Sekil 8’de sunulan ¢alismayi literatiire kazandirmislardir.
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Kronolojisi
of evaluation of intangible assets and intellectual capital”. Journal of Intellectual Capital 18(3):470—

Sekil 8: Maddi Olmayan Varhklari Ol¢mek i¢in Gelistirilen Yontemlerin
85 Syf. 477.

Kaynak: Osinski, Marilei, Paulo Mauricio Selig, Florinda Matos, ve Darlan José Roman. 2017. “Methods



Sveiby (2010) ise entelektiicl sermaye Ol¢iimii yapan 42 yontemi dort kategoride
incelemektedir. Luthy (1998) ve Williams (2001)’in bir uzantis1 olarak yapilan
smiflandirma su sekildedir; Direkt Entelektiiel Sermaye Yontemleri (DES), Piyasa
Kapitalizasyon Yontemleri (PK), Varlik Geri Doniisii Yontemleri (VG) ve Skorkart
Yontemleri (SK). Nazari (2014) entelektiiel sermaye degerini Orgiitiin biitiiniinde
olgtiikleri i¢in piyasa kapitalizasyonu ve varlik geri doniis yontemlerine piyasa modelleri,
diger iki model olan skorkart ve direkt entelektiiel sermaye yontemleri ise bilesen bazinda

Olclim yaptiklari i¢in yonetim modelleri olarak adlandirmustir.

Bu boliimde entelektiiel sermaye varliklarini o6lgen yontemler Sveiby (2010)’nin
smiflandirmas1  kullanilarak  incelenmistir.  Smiflandirmalar  dahilindeki  6lgiim
yontemlerinin bazilarina Johanson vd. (2001)’nin de belirttigi gibi nasil yapilir? ne
yapilir? ve ¢iktist nedir? gibi temel sorular sormak suretiyle elestiren perspektifle

deginilecektir.

2.1.  Piyasa Modelleri

Piyasa modelleri entelektiiel sermaye degerini firma bazinda 6l¢en yontemlerdir. Bu
yontemler Piyasa Kapitalizasyon Yontemleri ile Varlik Geri Doniisii Yontemleri olmak

tizere iki kategoride ele alinmaktadir.

2.1.1. Piyasa Kapitalizasyonu Yontemleri

Piyasa Kapitalizasyon Yontemleri® (PK) firmanin piyasa degeriyle defter degeri farkim
entelektiiel sermaye olarak hesaplar (Sveiby, 2010). Bu yontemlerden bazilarina iliskin
Ozet bilgiler tablo 10°da verilmistir. Bu yontemlerin bazilarinin literatiirde (Sveiby, 2010)
yer verildigi sekliyle siniflandirmaya tam olarak uymadigi anlagilmistir. Siniflandirmaya
tam olarak uymadigr disliniilen yontemlerden biri “Maddi Olmayan Varliklar
Olgiimiiniin Finansal Yéntemleri” (FIMIAM) isimli ydntemdir. Bu ydntem piyasa
degerini kullanarak Ol¢iim yapmanin yaninda, entelektiiel sermaye bilesenlerini de
Olctligii icin hem piyasa kapitalizasyon yontemlerine (PK), hem de Direkt Entelektiiel
Sermaye Yontemlerine (DES) benzemektedir. Bu yontem disinda Sveiby (2010)
“hesaplanan maddi olmayan duran varliklar” yontemini piyasa kapitalizasyon yontemi

olarak belirtmistir. Bu yontem entelektiiel sermaye degerini piyasa degeri lizerinden

8 Market Capitalization Methods
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ziyade, karlilik tizerinden hesapladigi i¢in Varlik Geri Doniis yontemleri basl altinda ele

alinmustr.

Tablo 10: Piyasa Kapitalizasyonu Yontemleri ve A¢iklamalari

Yontemi
Aciklayan,
Yil Yontem Adi  Kategori Aciklama Savunan
veya Ortaya
Atan yayin
Piyasa degeri En basit ve temel entelektiiel
defter degeri sermaye ol¢iimiidiir. Ortaya atan
orani belli bir yayin yoktur. Diger
yontemlere gore verilerine
erisimin Kolay olmast,
hesaplanmasinin basit olmasi ve
ampirik ¢caligmalara imkan
vermesi sebebiyle pek ¢cok
calismada kullanilmaktadir.
Entelektiiel sermaye 6l¢tiimii
disinda performas 6lglimii i¢in de
pek cok calismada
kullanilmaktadir.

2002  Maddi DES/PK Entelektiiel sermaye (Rodov &
Olmayan bilesenlerinin parasal degerlerini  Leliaert,
Duran elde etmeye caligir. Maddi ve 2002)
Varliklar MODYV o6l¢iimlerinin bir
Olgiimiiniin kombinasyonudur. Yontem,

Finansal entelektiiel sermaye degerini

Y ontemleri- defter degerinin iizerindeki

FiIMIAM® piyasa degerlemesiyle
iligkilendirmeyi amaglar.

1998  Yatirimei PK Firmanin Gergek Degerini borsa  (Standfield,
Saptama degeri olarak kabul eder ve 1998 Akt:
Piyasa Maddi Sermaye + (Ortaya Cikan Matos, 2013)
Degeri'C- Entelektiiel Sermaye +
IAMVT™ Entelektiiel Sermaye Erozyonu +

SCAM) olarak boler.

® Financial Method of Intangible Assets Measurement.
10 Investor assigned market value
U1 Siirdiiriilebilir Rekabet Avantaji- Sustainable Competitive Advantage.
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Yontemi

Aciklayan,
Yil Yontem Adi  Kategori Agciklama Savunan
veya Ortaya
Atan yayin
1989  Goriinmez PK Bir firmanin borsa tizerinden (Sveiby,
Bilango!? hesaplanan degeri - net defter 1989) Konrad

degeri farki, birbiriyle iliskili ic ~ Group
sermaye ailesi; Beseri, Orgiitsel

ve Miisteri Sermayeleri. ilk

olarak Isvegge olarak yaymnlanan

ti¢ kategori fiili bir standart

haline gelmistir.

1950ler Tobin’s Q PK "Q" degeri firmanin piyasa degeri (Bkz. Tobin,
[ varliklarm yerine koyma 1969)
maliyetine esittir. “Q”
degerindeki degisiklikler, bir
firmanin entelektiiel
sermayesinin etkili performansini
Olemek i¢in bir deger saglar.
1950'lerde Nobel Odiilii sahibi
ekonomist James Tobin
tarafindan gelistirildi.

Kaynak(Uyarlama): Sveiby, Karl Erik. 2010. “Methods for Measuring Intangible Assets Measure for
Value Creation”. Order A Journal On The Theory Of Ordered Sets And Its Applications (April
2010):1-8. Tarihinde 24 Nisan 2020 (https://www.sveiby.com/files/pdf/intangiblemethods.pdf).

Tablo 10°da 6zeti sunulan bes entelektiiel sermaye 6l¢lim yonteminden piyasa degeri
defter degeri oranmiyla, Tobin Q orami1 gerek entelektiiel sermaye yontemi Ol¢limii igin
gerekse baska amaglarla literatiirde ¢ok fazla kullanilmis yontemlerdir. Bu yontemler
izleyen kisimda detayli olarak agiklanarak literatiirde bu yontemlere iliskin yapilmis
tartigmalara yer verilmistir. Bununla birlikte literatiirde “Maddi Olmayan Duran Varliklar
Olgiimiiniin Finansal Yontemleri- FIMIAM”, “Yatinmci Saptama Piyasa Degeri-
IAMV™” ve “Goriinmez Bilango” yontemlerinin ES 6l¢limiinii igeren yeterli sayida
ampirik calisma bulunmamasi nedeniyle c¢alismada bu yontemlerin ayrintisina Yyer

verilmemistir.

12 The Invisible Balance Sheet
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2.1.1.1.  Piyasa Degeri Defter Degeri (PD/DD) Orani

Firmalarin defter ve piyasa degerleri arasindaki farka yol agan gelencksel muhasebe
6l¢tim yontemleridir (T. A. Stewart, 1997). Piyasa degeri, bir alicinin herhangi bir varlik
icin satictya ne Odeyecegini tahmin eden bir degerdir. Defter degeri ise bir firmanin
finansal raporlarinda gosterilen 6z kaynaklardir ve raporlanan varliklarin yiikiimliiklerden
fazla olan kismimni yansitmaktadir. Finansal tablolar firmanin piyasa degerini géstermez
ve bu durum zamanla firmalarin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki farkin
artmasia sebep olur (Sohrabi, Raeesi, & Khanlari, 2010). Piyasa degerinin defter
degerini 15 kata kadar astigin1 ampirik verilerle tespit eden ¢alismalar mevcuttur (Cheng,
Lin, Hsiao, & Lin, 2008:639).

Piyasa degeri defter degeri orani, maddi ve maddi olmayan varliklar1 da dahil ederek bir
firmanin yaklasik degerini dl¢tiigli varsayimi iizerine kurulur. Hisse senedi basina piyasa
fiyati, hisse senedi adedi ile ¢arpilir. Bu nedenle, bilangoda gosterilen defter degeri ve
hisse senetleri tlizerinden hesaplanan piyasa degeri arasindaki fark, bilancoda
raporlanamayan toplam firma degerinin bir pargasi olan entelektiiel sermayenin yaklagik
bir Olgiistinii verir. Luthy (1998) fark odakli Ol¢iimiin kendi basina sinirli bir
degerlendirme sunacagini ileri siirerek bu durumu su iki sebebe dayandirmaktadir.
Birincisi, hisse senedi fiyatlari, bir firmanin maddi veya maddi olmayan varliklariyla
iliskili olmayan bir¢cok ekonomik faktorden de etkilenir. Ikincisi, defter degerleri, gelir
getiren maddi varliklarin “gergek” degerine nadiren denk gelen amortismana ugramis
tarihsel maliyetleri temsil eder. Ozellikle firma karsilastirmalari i¢in daha iyi bir dl¢iim,
piyasa ve defter degerleri arasindaki orandir. Bu oranin daha giivenilir ve yararli oldugu
diistiniilmektedir. Ciinkii faiz oranlar1 ve genel ekonomik dongiiler gibi faktorler tiim
firmalar1 agag1 yukar1 ayn1 derecede etkilemektedir. Bu nedenle, bu oran kullanilirken
bazi yabanci faktorler filtrelenir ve firmalar arasinda daha giivenilir bir karsilagtirma
saglanmis olur. Bunun disinda tilkelerin finansal raporlama gergevelerinin yakinsanmasi
ile birlikte iilkeler arasinda ortak bir muhasebe dilinin olugmasinin miimkiin hale gelmesi

bu 6l¢limiin giivenilirligini artiracak bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
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Tablo 11:Piyasa Degeri Defter Degeri Oraninin Kullanildig1 Entelektiiel Sermaye
Cahismalan

Kavramsal Calismalar Ampirik Calismalar

z s
- g 35 . 2 2
Yayinlar E % £0 E E 5
Z = $LE 57
= g EE5 5§
= = o <2
75 QO
Stewart (1997) x
Once (1999)
Bozbura ve Toraman (2004) x
Samiloglu (2006) x
Koole ve de Roos (2010) x
Yu vd.(2010) x
Calisir vd. (2010) x
Dumay (2010) x
Rahim vd (2010) x
Yildiz (2010) X
Ghasemi & Naslmosavi (2011) X
Yildiz (2011) X
Bordianu (2012) X
Kizil (2012) x
Naidenova & Oskolkova (2012) X
Celenza & Rossi (2013) X
Zor & Cengiz (2013) x
Bayraktaroglu vd. (2019; 2014) x
Rossi & Celenza (2014) x
Meydan & Yildiz (2014) x
Abdullah vd.(2015) x
Forte vd (2015, 2017) x
Ghosh & Maji (2015) x
Goebel (2015) x
Mahfoozi & Khalasi (2015) x
Giirkan vd. (2015) x
Caligkan (2015) x
Orlando vd. (2016) x
Citak (2016) x
Amin & Aslam (2017) x
Topaloglu & Karakozak (2017) x
Horasan vd. (2017) X
Sariay & Ozulucan (2017) x
Anghel vd.(2018) x
Alfraih (2018) x
Mrazkova (2019) x
Chowdhury vd. (2019) x
Odabasoglu (2019) x
Can ve Bardi (2020) x
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Piyasa degeri defter degeri oranin1 kavramsal olarak ele alan ¢aligmalar ve ampirik
caligmalar olarak iki kategoride incelenmistir. Piyasa degeri defter degeri oranini
kullanim amaglarma gore ikiye ayirmak miimkiindiir. Baz1 ampirik ¢alismalarda PD/DD
orantyla entelektiiel sermaye degeri 6l¢iilmiistiir. Baz1 ¢aligmalarda ise PD/DD orani1 bir
performans gostergesi olarak kullanilmistir. Tablo 11°de bu ¢aligsmalara iliskin yapilan

siniflandirma sunulmustur.

Tablo 11°den de goriilecegi iizere entelektiiel sermaye degerini 6lgmede kullanilan
PD/DD oraninin kavramsal olarak ele alindigi ¢alismalar (Ghasemi & Naslmosavi, 2011,
Kizil, 2012; Koole & de Roos, 2010; Once, 1999; T. A. Stewart, 1997; Yildiz, 2010)
literatiirde mevcuttur. Yine tablodan goriilecegi {izere J. Dumay (2010)’1n ¢aligmasinda

ise Piyasa degeri defter degeri orani elestirel bir sekilde ele alinmastir.

Entelektiicl sermaye degerini PD/DD oraniyla Olgen bazi ¢alismalar yontem
karsilagtirmasi igermektedir. Bunlardan bir kismi (Goebel, 2015; Mahfoozi & Khalasi,
2015) en iyi yontemi belirlemek igin karsilagtirma yaparken, bir kismi1 da (Bordianu,
2012; Sariay & Ozulucan, 2017; Topaloglu & Karakozak, 2017; Yildiz, 2011) firmalari

karsilagtirmistir.

Goebel (2015) iki asamali yiriittigli ¢aligmasinda birinci asamada en iyi entelektiiel
sermaye Ol¢iim yontemini {i¢ yontem igerisinden se¢mis, iKinci asamada ise en iyi
yontemle Olctligli entelektiiel sermaye degeriyle belirleyicileri arasindaki iligkiyi
olemiistiir. Uc farkli entelektiie]l sermaye yontemini karsilastirdigi calismasinda
entelektiiel sermaye Gl¢iim yontemlerinden bir tanesi de PD/DD oranidir. Yazar en iyi
Olclim yontemi olarak uzun donemli piyasa degeri defter degeri yontemi oldugunu iddia
etmektedir. Bu ¢alismadan hareketle yapilan bazi ¢alismalar (Forte vd., 2015, 2017;
Mahfoozi & Khalasi, 2015) literatiirde mevcuttur.

Bir calismada (Forte vd., 2015, 2017) entelektiiel sermaye 6lgiim yontemlerini Goebel
(2015)’in aksine ampirik bir testle karsilagtirmadan, literatiirden hareketle en 1y1 yontem
olarak belirlenen piyasa degeri defter degeri oraniyla entelektiiel sermaye Slgilmiistiir.
Italya’da borsaya kote firmalarmn entelektiiel sermaye degerleriyle entelektiiel sermaye

degeri belirleyicileri arasindaki iliskiyi Goebel (2015)’e benzer sekilde 6l¢miislerdir.
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Diger ¢alismada (Mahfoozi & Khalasi, 2015) Tahran borsasindan 93 firmanin 2008-2014
yillar1 arasindaki panel verileriyle ti¢ farkli 6lgiim yontemi karsilastirilmig ve Goebel
(2015) ile uyumlu olarak en iyi oldugu tespit edilen uzun dénemli piyasa degeri defter

degeri yontemi ile entelektiiel sermaye belirleyicileri arasindaki iliski 6l¢tilmiistiir.

Birlesik Krallik’taki firmalarin 11 yillik verilerinin kullanildig1 bir ¢aligmada (Bordianu,
2012) entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemlerinden; PD/DD orani, Ekonomik katma deger
(EVA), VAIC, Tobin Q orani, hesaplanan maddi olmayan duran varliklar (CIV)
yontemleri karsilastirilmistir. Calismada yontemler arasinda istatistiksel olarak anlaml

fark tespit edildigi belirtilmektedir.

Entelektiiel sermaye yontemlerinin karsilastirildig: bir ¢alismada (Sariay & Ozulucan,
2017) BIST te yer alan Vakif Yatirim Ortakligmin entelektiiel sermaye degeri 2010-2014
yillar1 arasi verilerden hareketle PD/DD, hesaplanan maddi olmayan duran varlik degeri,
Tobin Q degeri ve ckonomik katma deger yontemleri kullanilarak Ol¢lilmis ve

karsilastirilmistir.

Piyasa degeri defter degeri orani, Skandia ve VAIC olmak {izere li¢ entelektiiel sermaye
6l¢lim yonteminin birbiriyle olan iliskisini ortaya koymayi hedefleyen bir aragtirmada (E.

M. Ahmed & Beheshti, 2014) ii¢ yontem arasinda korelasyon oldugu ileri siiriilmiistiir.

Samiloglu (2006) borsaya kote bankalarin VAIC ve PD/DD iligkisini 1998-2001

arasindaki verilerle 6lgmiis ve aralarinda anlamli bir iligki bulamadigini belirtmistir.

Mrazkova (2019) calismasinda entelektiiel sermayenin Onemine dikkat ¢ekmeyi
amagclarken, Avrupa menseli firmalarin maddi olmayan varliklar1 daha iyi
yonetmelerinin, raporlamalarinin 6nemine vurgu yapmis ve yatirimlarini bu alana
yoneltmeleri noktasinda tavsiyede bulunmustur. 2013-2017 yillar1 i¢in 334 Bat1 ve Kuzey
Avrupa’da halka agik firmanmn verilerinin kullanildigi ¢alismada entelektiiel sermaye

PD/DD oran ile dl¢iilmiis ve MODV 6l¢iimii igin li¢ yontem kullanilmistir.

Anghel, Siminica, Cristea, Sichigea ve Noja (2018) 24 biomedikal firmasinin finansal
performansiyla entelektiiel sermayeleri arasindaki iligskiyi arastirdigi ¢alismada
entelektiiel sermaye degerini PD/DD oranindan yararlanarak o6lgmiistiir. Aragtirma
teknigi olarak korelasyon analizi, regresyon analizi ve yapisal esitlik modeli (SEM)’nden
yararlanilan arastirmada, piyasa degeri/defter degeri ve bor¢/6z kaynak oranlar1 arasinda

pozitif yonlii iliski oldugu iddia edilmistir.
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Meydan ve Yildiz (2014) BIST endeksinde ve derecelendirme firmalar1 tarafindan
degerlenen firmalarin raporlarindan elde ettigi verilerle entelektiiel sermaye ile firmalarin
kredi notlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Entelektiiel sermaye degerinin PD/DD orani
ile olguldigl calismada firmalarin entelektiicl sermaye degerleriyle kredi notlarinin

istatistiksel olarak anlamli diizeyde oldugu iddia edilmistir.

Entelektiie]l sermaye bilesenleriyle firma degeri arasindaki baglantilarin nasil ortaya
ciktigini arastiran bir ¢alismada (Naidenova & Oskolkova, 2012), entelektiiel sermaye
tarafindan yaratilan degerin Ol¢iimiinde piyasa degeri/defter deger orani ve piyasa
kapitilasyonundan yararlanilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerini 6lgmek igin
finansal ve finansal olmayan bazi gostergelerden yararlanilmistir. Bu veriler dogrusal ve
dogrusal olmayan iliski modelleriyle ampirik olarak test edilmistir. 59 Avrupali firmanin
2005-2009 donemlerindeki verilerini kullanan g¢aligma aragtirmacilara ve ydnetime
entelektiiel sermayenin bilesenleri arasinda hangi sinerjik etkilerin gergeklestigini

anlamalarinda yardime1 oldugunu iddia etmektedir.

Yildiz (2011) PD/DD orani, PD-DD farki ve entelektiiel sermaye unsurlarin algisal
Olglimii  yontemlerini kullanarak bankalarin entelektiiel sermayesini Olgmiis ve
karsilagtirmistir. Yazar ¢alisma sonucunda her ti¢ yontemin benzer sonuglar verdigini

belirtmistir.

Topaloglu ve Karakozak (2017) BIST 30 Endeksinde yer alan 18 firmanin entelektiiel
sermaye degerlerini Olcerek firmalarin entelektiiel sermaye degerlerini siralamaya tabi
tutmuslardir. Firmalarin 2010-2015 yillar1 arasindaki; PD-DD farki, PD/DD ve Tobin Q
oranlarinin hesaplandigi ¢alismada 6lglim yontemlerinin birbirleriyle benzer sonuglar

verdigi one siiriilmektedir.

Entelektiiel sermaye agiklama indeksi gelistiren bir ¢alismada (Alfraih, 2018) piyasa
performansinin ve finansal performansin degerlendirilmesinde kurumsal performansin iki
geleneksel gostergesi, yani piyasa degeri defter degeri oranm1 ve varlik getirisi orani
kullanilmistir. Entelektiiel sermaye aciklama diizeyi ile kurumsal performans arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in regresyon modelleri olusturulmustur. Calisma entelektiiel sermaye
aciklama diizeyiyle kurumsal performans arasinda pozitif iliski oldugunu iddia

etmektedir.
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Dumay (2010) elestirel bir bakis agisiyla yaptigi ¢alismasinda, “entelektiicl sermaye
kavraminin ideal kullaniminin 6niindeki engeller nelerdir?”” sorusuna cevap aramaktadir.
Entelektiiel sermayenin temsili olarak PD/DD oraninin kullanilmasiyla ilgili iki ¢cagdas

bliylik teoriyi tartisarak ve elestirerek ele almaktadir.

Ghasemi ve Naslmosavi (2011) ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki firmalarda
entelektiiel sermaye ve dlgilimlerini agiklamaya ¢aligmaktadir. Piyasa degeri defter degeri

oraninin diginda ¢alismada iki yeni 6l¢lim modeli 6nerilmistir.

Horasan vd. (2017) c¢alismalarinda entelektiicl sermaye degeri ile firma performansi
iligkisini ortaya koymayi amacglamislardir. Calismada entelektiiel sermaye degerinin
6l¢timiinde PD/DD orani, PD-DD farki ve Tobin Q orani, firma performansi 6l¢iimiinde

ise; varlik getirisi (ROA) ve 6z kaynak karliligi (ROE) oranlar1 kullanilmigtir.

Bir ¢alismada (Citak, 2016) firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarinda entelektiiel sermaye
aciklamalarina yer verme diizeyleri ile entelektiiel sermaye degerleri arasindaki iligki
analiz edilmistir. Citak (2016) ayrica s6z konusu diizeyi etkileyen olas1 faktorleri
incelemis, elde ettigi verilerle firmalarin entelektiiel sermayelerini agiklama diizeyleri ile
firma biyiiklikleri, PD/DD orani, GRI degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. Yazar
yaptigi analizde siirdiiriilebilirlik raporlarinda agiklanan entelektiiel sermaye
unsurlarindan insan sermayesinin agiklanma diizeyinin yiiksek oldugunu belirtmektedir.
Ayrica yazar entelektiiel sermayenin agiklanma diizeyinin, firmanin biytkligi ve
firmanin GRI uyum diizeyi degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu

belirtmektedir.

2.1.1.2.  Tobin Q Oram

Tobin Q oran1 temelde PD/DD oraniyla benzerdir. Temel farki ise varliklarin defter
degerinin yerine varliklarin yerine koyma maliyetini kullanmasidir. Eger Q degeri diger
firmalarin Q degerinden ve/veya 1'den biiyiikse, firmanin diger benzer firmalardan daha
yiiksek kar liretme yetenegine sahip oldugu kabul edilir. Q degeri biiyiik olan firmanin
avantaj saglayan maddi olmayan varligi yani entelektiiel sermayesi vardir (Luthy,
1998:9).

Tobin Q oraninin defter degeri yerine, varliklarin yerine koyma maliyetini kullanmasi,

oranin hesaplanmasini zorlastiran en Onemli unsurdur. Varliklarin yerine koyma
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maliyetinin hesaplanmasina yonelik bakis agilarindaki farkliliklardan dolay1 ¢ok sayida
farkli Tobin Q orani hesaplama sekli kullanan ¢aligma (Lang & Stulz, 1994; Lindenberg
& Ross, 1981; McGahan, 2008; Smirlock, Gilligan, & Marshall, 1984) mevcuttur.
Literatiirde pek ¢ok c¢alisma (Luthy, 1998; Sveiby, 2010) Tobin Q oranin1 Nobel 6dilli
iktisatgr James Tobin’in gelistirdigini belirtmektedir. Ancak hi¢bir ¢alismada Tobin’in
caligmalarina atif yapilmamakta, sadece bazi kaynaklar (Brainard & Tobin, 1968; Tobin,
1978; Tobin & Brainard, 1976 Bkz.) bakiniz seklinde belirtmektedir. Bu yayinlarda da

Tobin Q oraninin hesaplanma sekline iliskin bir agiklama mevcut degildir.

Piyasa degeri defter degeri oranindan farklilasan ve hesaplanmasini zorlastiran bir yani
olmasi Tobin Q oraninin daha bilimsel oldugunu diisiindiirmektedir (Villalonga, 2004).
Ancak yapilan pek ¢ok ¢alismada (Chung & Pruitt, 1994; Perfect & Wiles, 1994; Sariay
& Ozulucan, 2017; Topaloglu & Karakozak, 2017) bu iki yontemle elde edilen bulgularin
birbirlerine ¢ok benzedigi belirtilmektedir. Bu sebeple ¢alismada Tobin Q oraninin
hesaplanmasindaki farkliliklara iligkin detayli bir tartismaya yer verilmemis, yalnizca

Tobin Q oranini kullanarak yapilan ampirik ¢alismalara deginilmistir.

Bazi ampirik c¢alismalarda (Bordianu, 2012; Chang, Chen, & Lai, 2008;
Dzhandzhugazova, Blinova, Orlova, & Romanova, 2017; Erickson & Rothberg, 2009,
2015; Horasan vd., 2017; Sariay & Ozulucan, 2017; Wang, 2013, 2015) entelektiiel
sermaye degeri Tobin Q oramiyla O6lgiilmektedir. Bununla birlikte Tobin Q oranini
performans Ol¢limii ig¢in kullanan ¢aligmalar da (Abdullah vd., 2015; Buallay, 2019;
Buallay, Cummings, & Hamdan, 2019; Hamdan, 2018; Hejazi, Ghanbari, & Alipour,
2016; Nadeem, De Silva, Gan, & Zaman, 2017; Youndt, Subramaniam, & Snell, 2004)
mevcuttur. Entelektiiel sermaye Ol¢limii yapan ampirik calismalardan bazilarinda ise
(Goebel, 2015; Mahfoozi & Khalasi, 2015) Tobin Q oraniyla diger entelektiiel sermaye

Olctim yontemleri karsilagtirilmistir.

Erickson ve Rothberg (2009) firma odakli ve tiiketici odakli sektorlerdeki firmalarin sahip
olduklar1 bilgi varliklarinin seviyesini arastirmislar ve Tobin Q oraninin bir varyasyonunu
kullanarak entelektiiel sermaye seviyesini Olgmiislerdir. Arastirma ayni zamanda bu

sektor gruplarindaki rekabetci zeka faaliyeti diizeyini de kapsamaktadir.

Erickson ve Rothberg (2015) hizmet sektoriiyle hizmet sektorii disinda kalan sektorleri

bilgi varliklar1 agisindan karsilagtirmistir. Yapilan calismada entelektiiel sermaye seviyesi
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Tobin Q oraniyla dl¢iilmiistiir. Yazarlar ¢alismanin sonucunda hizmet sektdriiniin son
yillarda bilgi varliklar1 acisindan diger sektorlerin dniinde oldugunu, ancak 10 yil dnce

bu durumun bu sekilde olmadigini iddia etmektedirler.

Chang, Chen ve Lai (2008) yaptiklari1 ¢alismada entelektiiel sermaye degeriyle firmalarin
miittefik edinme tecriibesi ve bunun uluslararas stratejik miittefik olusturmanin firmaya
kattig1 degerle etkilesimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmada entelektiiel
sermaye degeri Tobin Q oraniyla Ol¢lilmiistiir. Calismanin sonunda yazarlar miittefik
edinme tecriibesiyle entelektiiel sermayenin stratejik miittefik belirlemede yarattigi

zenginlik arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu savunmaktadirlar.

Turizm ve konaklama isletmelerinin kurulusunda ve gelisiminde toplumun entelektiiel
kaynaklarinin roliinii ve 6nemini inceleyen bir ¢alisgmada (Dzhandzhugazova vd., 2017)
Rusya ve bolgelerinden biri olan Tula bélgesini 6rnek alarak turizm ve otelcilik
konaklama  isletmelerinde  entelektiiel = kaynaklari ~ kullanma  segenekleri
degerlendirilmistir. Yazarlar konaklama isletmelerinde entelektiiel kaynaklarin kullanim

diizeyini Tobin Q oraniyla dl¢miistiir.

Wang (2013, 2015) farkli modeller kullanarak yaptigi c¢alismalarinda entelektiiel
sermayenin firma degeri ile pozitif iligkili oldugunu ve kurumsal yonetisimin entelektiiel
sermaye ile firma degeri arasindaki pozitif iliskiyi etkiledigini savunmaktadir. Yazar
caligmalarinin birinde (Wang, 2013) Tobin Q oraninin yaninda VAIC yontemini de

kullanarak entelektiiel sermaye degerini 6lgmeyi denemis ve yine ayn1 sonuca ulagmistir.

Entelektiiel sermayeyi PD/DD orani, VAIC yontemi ve Tobin Q orani ile dlgen bir
calismada (D. Lin, Yu, Wu, & Cheng, 2018) insaat sektoriiniin yiiksek teknoloji sektoriine
benzer sekilde entelektiiel sermaye degerlerinin ortalamasinin 1’den biiyiik oldugunu

belirtilmistir.

2.1.2. Varhk Geri Doniis Yontemleri

Varlik geri doniisii yontemleri (VGD) entelektiiel sermaye degerini genellikle karlilik
tizerinden hesaplamaya calisan yontemlerdir. Bu yontemler entelektiiel sermaye degerini
hesaplamada firmanin karliliginin yaninda, firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin ortalama

karliligin1 da dikkate almaktadirlar.
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Firmanim belli bir zaman periyodundaki ortalama vergi oncesi kar1 ortalama maddi

varliklarma boliintir. Sonug firmanin sektdr ortalamasiyla karsilastirilabilecek varlik geri

doniis oranidir. Sektoriin ortalama kazanciyla firmanin ortalama kazanci arasindaki fark,

MODV’den elde edilen ortalama yillik kazanci hesaplamak i¢in firmanin ortalama maddi

varliklartyla ¢arpilir. Ortalamanin {izerindeki kazanglarin, piyasa faiz oranmna ya da

firmanin ortalama sermaye maliyetine boliinerek maddi olmayan duran varliklar degerine

veya entelektiiel sermaye degerine iliskin bir tahmin elde edilebilmektedir (Sveiby,

2010).
Tablo 12: Varlik Geri Doniis Yontemleri
Yontemi
Aciklayan,
Yil Yontem Ad1  Kategori Aciklama Savunan
veya Ortaya
Atan yayin
1997 Hesaplanan VGD Entelektiiel sermayenin degeri (Stewart
Maddi firmanin PD’si ile DD’si farki 1997)
Olmayan olarak kabul edilir. Yontem, bir
Duran firmanin prim kazanglarinin, yani
Varliklar sektordeki ortalama bir firmanin
Degeril3- CIV kazanglarindan daha yiiksek
diizeydeki kazanglarin, firmanin
Entelektiiel Sermayesinden
kaynaklandig1 varsayimina
dayanir. Bu nedenle Lev'in Bilgi
Sermayesi modelinin dnciisiidiir.
1997 Ekonomik VGD Firmanin agiklanan karimi maddi Stern
Katma Deger olmayan duran varliklarla ilgili &Stewart
EVAM tutarlarla ayarlamak suretiyle 1997

hesaplanir. EVA'daki degisiklikler,
firmada entelektiiel sermaye
verimliligi olup olmadigini
gostermektedir. EVA, danismanlik
firmas1 Stern & Stewart'a aittir ve
bu firma tarafindan
desteklenmektedir. En ¢ok
kullanilan yontemlerden birisidir.

13 Calculated Intangible Value
14 Economic Value Added
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Yontemi

Aciklayan,
Yil Yontem Adi Kategori Aciklama Savunan
veya Ortaya
Atan yayin
1997 Entelektiel VGD/DES Isletmenin kullanilan sermayesinin (Pulic, 1998,
Katma Deger ve entellektiiel sermayesinin 2000)
Katsay1™® verimliligini 6l¢tligilinii iddia eden
bir denklemdir. Uc ana bilesenden
olusur: (1) Kullanilan sermaye; (2)
beseri sermaye; (3) yapisal
sermaye
1999 Bilgi VGD Bilgi Sermayesi Kazanglari, Lev (1999)
Sermayesi normallestirilmis kazanglarin (3
Kazanglar1®® yillik sektor ortalamasi ve gelecek

tahminleri) defter varliklarina
atfedilebilen kazanglarin
tizerindeki kismi olarak hesaplanir.
Kazanglar daha sonra Bilgi
Sermayesini aktiflestirmek icin
kullanilir.
Kaynak: Sveiby, Karl Erik. 2010. “Methods for Measuring Intangible Assets Measure for Value Creation”.

Order A Journal On The Theory Of Ordered Sets And Its Applications (April 2010):1-8. Tarihinde 24 Nisan
2020 (https://www.sveiby.com/files/pdf/intangiblemethods.pdf).

Tablo 12°de dort farkli entelektiiel sermaye 6l¢lim yonteminden kisaca bahsedilmistir. Bu
yontemlerden entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) yonteminin yapilan
siniflandirmada direkt entelektiiel sermaye yontemleri ve varlik geri doniis yontemleri ile
benzer yanlar1 vardir. Bu nedenle VAIC yontemi direkt entelektiiel sermaye yontemleri

baslig altinda incelenmistir.

Bilgi sermayesi kazanglar1 yontemini kullanarak entelektiiel sermayeyi 6lgmeye ¢alisan
az sayidaki ampirik ¢alisma (Pucar, 2013; Ujwary-Gil, 2014; Wang, 2013) mevcuttur. Bu
calismalardan iki tanesi konferans bildirisidir. Dergi makalesi olan ampirik bir calismada
(Wang, 2013) entelektiiel sermaye degeri bilgi sermayesi kazanglar1 yontemi, VAIC ve
Tobin Q oraniyla 6lgiilmiis, bu yontemlerle benzer sonuglar elde edilmistir. Yazarlar {i¢
yontemle de dlgiilen entelektiiel sermaye degeriyle, piyasa degerinin arasindaki iliskinin

pozitif yonlii oldugunu vurgulamaktadirlar. Az sayida ampirik ¢alismada kullanildigi i¢in

15 vvalue Added Intellectual Coefficient
16 Knowledge Capital Earnings
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bilgi sermayesi kazanglar1 yontemine ¢alismada ayr1 bir baglik altinda yer verilmemistir.
Ekonomik katma deger (EVA) ve hesaplanan maddi olmayan varliklar degeri

yontemlerine ise izleyen kisimda yer verilmistir.

2.1.2.1. Hesaplanan Maddi Olmayan Varhliklar Degeri Yontemi (CIV)

Hesaplanan maddi olmayan varliklar degeri yontemi'’ Stewart’in (1997) belirttigine gore
Kellogg isletme okuluna bagli NCI arastirma kurumu tarafindan gelistirilen ve herkes
tarafindan kolayca hesaplanabilecek bir yontemdir. NCI bagkani James Peterson
entelektiiel sermayeyi 6lgebilen bir yontemin bulunmasinin maddi varliklar1 diisiik ancak
maddi olmayan varliklar1 yiliksek olan firmalarin bankalardan kolay kredi alabilmelerinin

Oniinii agacagini belirtmektedir.

Gerekli verilerin firmalarin finansal raporlarindan elde edilebilir nitelikte olmasi bu
yontemin kullanimini kolaylastirmaktadir. Bu yontemin en temel varsayimi; entelektiiel
sermaye degeri hesaplanan firmanin kazanglarinin, o sektérdeki ortalama kazanglardan
fazla olusudur. Bu yiizden bu yontemle kazanci sektor ortalamasinin altinda olan firmanin
entelektiiel sermaye degeri hesaplanamaz. Stewart (1997:255) bu yontemle firmanin

entelektiiel sermaye degerinin yedi asamada hesaplanabilecegini belirtmektedir.

[P 4]

1. Firmanin son ii¢ yilda vergiden 6nceki ortalama karinin hesaplanmasi “a”.

2. Firmanin son ii¢ yil i¢in (yilbasi veya yilsonu) ortalama tiim maddi varliklarinin
hesaplanmas1 “b”. (Toplam varliklardan maddi olmayan duran varliklarin
¢ikarilmasi)

3. Firmanin varlik geri doniisiinii bulmak i¢in karin toplam maddi varliga boliinmesi
“c=a/b”

4. Firmanin bulundugu sektdriin son ii¢ yil i¢cin ortalama varlik geri doniisiiniin
hesaplanmas1 “d” (Firmanmn varlik geri doniis orani sektor ortalamasindan
yiiksekse hesaplamaya devam edilebilir).

5. Sektoriin varlik geri doniis oranini firmanin ortalama yilsonu maddi varliklari ile
carparak ek getirisi hesaplanir. Sonu¢ firmanin vergi Oncesi kazanglarindan
cikarilir. Elde edilen tutar aslinda firmanin ayn1 sektordeki ortalama bir firmadan

ne kadar daha fazla kar ettigini gosterir.

17 Calculated Intangible Value
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6. Son olarak asirt kazangtan vergi diisiildiikten sonraki deger maddi olmayan
varliklara bigilecek olan primdir.
7. Hesaplanan primin net bugiin ki degeri hesaplanir. Net bugiin ki deger hesaplamak

i¢in firmanin sermaye maliyeti oran1 kullanilabilir.

Hesaplanan maddi olmayan duran varliklar degeri yontemiyle yapilan ampirik ¢caligmalar

ilerleyen kisimda 6zetlenmistir.

Literatiirde yontemler arasindaki iliskiyi 6lgen veya karsilastirma yapan c¢aligsmalar
(Kujansivu & Lénnqvist, 2007; Sariay & Ozulucan, 2017; Titova, 2010, 2011; Zor &
Cengiz, 2013) mevcuttur. Kujansivu ve Lonnqvist (2007) 11 sektorde yillik yaklagik
20.000 firmanin 2001-2003 yillar1 arasindaki verileriyle hesaplanan maddi olmayan
varlik degeriyle (CIV), entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) arasindaki korelasyonu
incelemislerdir. Yazarlar iki deger arasindaki belirsizligin yapilan analiz sonunda da

devam ettigini savunmaktadir.

Zor ve Cengiz (2013) yaptiklari arastirmada entelektiiel sermaye degeriyle firma degeri
arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamislar ve BIST’te islem goren enerji sektoriinden
firmalarin 2009-2011 yillar1 arasindaki verilerini analiz etmislerdir. “Hesaplanmis Maddi
Olmayan Varliklar Degeri” ile entelektiiel sermaye degerini 6lgen ¢alismada firma degeri
PD/DD ile dlgiilmiis ve karsilastirilmistir. Yazarlar yaptiklari analiz sonucunda enerji
firmalarinin entelektiiel sermayelerine 6nem vermediklerini ve firma performanslarini

etkileyen temel 6genin maddi varliklar oldugunu iddia etmektedirler.

Aho, Stahle ve Stahle (2011) bir firmanin hesaplanan maddi olmayan degerinin nasil
hesaplandigini detayli olarak anlattiklar1 calismada, yaptiklar1 analize dayanarak, bu
degerin firmanin entelektiiel sermaye degerini 6l¢tiigiinii destekleyen bulgular olmadiginm

iddia etmektedirler.

Dzenopoljac, Muhammed ve JanosSevi¢ (2019) yaptiklari ¢alismada 2000-2015 yillart
arasinda petrol sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin panel verisini kullanmiglardir.
Calismada firmalarin hesaplanan maddi olmayan deger yontemiyle dlctiikleri entelektiiel
sermayelerinin, piyasa kapitalizasyonununu ve finansal performasini olumlu etkiledigi

savunulmaktadir.

Volkov ve Garanina (2007) Rusya’da borsaya kote 43 firmanin 2001-2005 yillari

arasindaki verileriyle yaptiklari calismada, entelektiiel sermaye degerini hesaplanan
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maddi olmayan varliklar yontemiyle dlgmiis ve piyasa degeriyle pozitif iliski oldugunu
iddia etmislerdir. Ayrica bir baska ¢aligmada (Volkov & Garanina, 2007) benzer verilerle
Rus firmalarinda maddi olmayan duran varliklarin yonetilmesine iliskin bazi 6neriler

sunmuslardir.

Kuzmina ve Savina (2011) caligmalarinda Letonya‘da borsaya kote saglik firmasi
JSC’nin verilerini kullanmislar ve entelektiiel sermaye degerini 6l¢gmede hesaplanan
maddi olmayan deger yonteminden faydalanmiglardir. Yazarlar MODV veya entelektiiel
sermayenin bir firmanin piyasa degerinin ayrilmaz bir pargast oldugunu iddia

etmektedirler.

Yang ve Chen (2010) asil bilesen analizi (PCA) ve veri zarflama analizi (DEA)
tekniklerini kullandiklar1 ¢alismada Taiwan’da bulunan 62 halka agik firmayi
incelemislerdir. Hesaplanan maddi olmayan deger ile firmalarin entelektiiel sermaye
degerinin 6l¢iildigii ¢alismada 62 firmanin 30’unun entelektiiel sermaye boyutunda etkili

oldugu iddia edilmektedir.

CIV Yontemini kullanarak mobilya sektoriindeki yedi firmanin entelektiiel sermaye
degerinin oSl¢iiliip karsilastirildigr bir ¢alismada (Uzay & Savas, 2003) firmalarin defter
degeri ve net aktif toplami ile entelektiiel sermaye degerleri arasindaki iligki oldugu iddia

edilmis ve entelektiiel sermayenin dnemine vurgu yapilmistir.

2.1.2.2. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi bir firmanin finansal performansinin 6lgiimii
amaciyla Stern Stewart Danigsmanlik firmasi tarafindan 6nerilmistir (Adimando, Butler,
& Malley, 1994; G. B. Stewart, 1991, 1994). Maddi olmayan varliklar1 veya entelektiiel
sermayeyi direkt olarak 6lgmek igin olmasa da, bilgi varliklarinin etkin kullaniminin
EVA’y1 artiracagi hakkinda pek ¢ok ampirik ¢aligmada (Anifowose, Abdul Rashid,
Annuar, & lIbrahim, 2018; Belenesi, Bogdan, Ban, & Tara, 2015; Chi, Lieu, Hung, &
Cheng, 2016; Chitu & Opris, 2013; Roodposhti, Amirhosseini, & Rajaei, 2011; Shakina
& Bykova, 2011) genel bir kabul mevcuttur. Bu noktadan hareketle Bontis vd. (1999:395)
EVA’nin entelektiiel sermaye kazanglari veya verimliligi i¢in bir 6l¢iim araci olarak
kullanilabilecegini belirtir. EVA'daki degisiklikleri, firmada entelektiiel sermayenin
verimli olup olmadiginin bir gostergesi olarak kabul eden baska ¢aligmalar (Sveiby, 2010)
olsa da, VAIC yontemini ortaya atan Pulic (2000) EVA’y1 finansal sermayenin
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verimliligini Olgen bir yontem olarak tanimlamakta ve entelektiiel sermayenin
verimliliginin ancak VAIC yontemiyle dliilebilecegini iddia etmektedir. Bu iddialar EVA
ve VAIC yontemlerini karsilastiran bir arastirmayla (lazzolino, Laise, & Migliano, 2013)

da desteklenmektedir.

Ekonomik Katma Deger yontemi ¢ok sayida ampirik ¢alismada (Adjaoud, Zeghal, &
Andaleeb, 2007; Biddle, Bowen, & Wallace, 1997; Borgonovo & Peccati, 2004; Coles,
McWilliams, & Sen, 2001; Cui, Kuang, Wu, & Li, 2014; Ezzamel & Burns, 2005; Hahn
& Kuhn, 2012; Hellweg, Doka, Finnveden, & Hungerbuhler, 2005; Mittal, Sinha, &
Singh, 2008; Presutti, 2003; Rogerson, 1997; Wallace, 1997) ortaya ¢ikis amacina uygun

olarak kullanilmaktadir.

Entelektiiel sermaye literatiiriine katki yapan ve EVA’nin kullanildig1 az sayida ¢calismada
(Anifowose vd., 2018; Belenesi vd., 2015; Chi vd., 2016; Chitu & Opris, 2013;
Roodposhti vd., 2011; Shakina & Bykova, 2011) EVA performans 6lglim araci olarak
kullanilmistir. Literatiirde ayrica entelektiicl sermaye verimliligini dlgen iki ¢aligma
(Murray, Papa, Cuozzo, & Russo, 2016; Shakina, Molodchik, & Barajas, 2017)

mevcuttur.

EVA’nin entelektiiel sermayenin bir gostergesi oldugunu iddia eden bir ¢aligmada
Murray vd. (2016) bir firmanin 2007-2014 yillar1 arasindaki verileriyle vaka analizi
yapmis ve nesnelerin internetinin entelektiiel sermaye iizerine olan etkisini
arastirmiglardir. Calismanin sonunda nesnelerin internetinin kullaniminin entelektiiel

sermaye degerini artirdig1 iddia edilmigtir.

Shakina, Molodchik ve Barajas (2017) 1650 Avrupali firmanin 2004-2011 yillar
arasindaki verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada yapisal esitlik modeli kurmuslardir.
EVA yonteminin maddi olmayan varlik 6lgiimii igin kullanildigi ¢alismada yazarlar,
maddi olmayan varliklarin, daha iyi performans gostermede ve piyasa degeri yaratmada
firmanin kabiliyetini artirdigini iddia etmektedirler. Ayrica, yoneticilerin siirdiirilebilir
rekabet avantajlar1 yaratmak yerine yatirimcilara olumlu sinyaller vermeye egilimli

oldugu da belirtilmektedir.
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2.2.  Yonetim Modelleri

Yonetim modelleri entelektiiel sermayeyi parasal bir degerle Olgmekten ziyade
yonetebilmek i¢in gelistirilen yontemleri kapsamaktadir. Bu yontemler izleyen kisimda;
1) Direkt Entelektiiel Sermaye Yontemleri ve 2) Skor Kart Yontemleri basliklariyla ele

alimustir.

2.2.1. Direkt Entelektiiel Sermaye Yontemleri

Direkt entelektiiel sermaye (DES) yontemleri, 6nce entelektiicl sermayenin veya maddi
olmayan bir varligin ¢esitli bilesenlerini tanimlayip ardindan dogrudan degerini 6lgmeye
odaklanir (Sveiby, 2010). Omegin; piyasa varliklar1 (miisteri sadakati gibi), patentler,
teknoloji varliklari, insan varliklar (egitim ve 6gretim) gibi bilesenlere odaklanir. Bu
bilesenlerin her biri olgiildiikten sonra, bir firmanin entelektiiel sermayesinin toplam
degeri elde edilebilir. Ancak yontemlerin ¢ogu parasal bir 6l¢iim yapmay1 amaglasalar da
tamamu parasal olarak 6l¢lim yapmamaktadir. Yine yontemlerin pek cogu tiim entelektiiel

sermaye unsurlarina da odaklanmamaktadir.

Rodov & Leliaert (2002:329) DES yontemlerinin entelektiiel sermayeyi 6l¢mede bilinen
en karmagik fakat en dogru yolu oldugunu vurgulamaktadir. Bu yontemin ana
dezavantaji, ¢ok sayida bilesenin tanimlanmasi ve oOlgiilmesi gerektigidir, bu da onu

karmasik ve pahali hale getirir.

Tablo 13 Direkt Entelektiiel Sermaye Yontemleri

Yil Yontem Adi Kategori Aciklama Yayin
1970 Insan DES IK muhasebesinin 6nciisii Eric Flamholtz,  (Flamholtz,
ler Kaynaklar IK’nin degerini hesaplamak igin bir dizi Bullen, &

Maliyeti ve yontem gelistirmistir. Internet sitesinde Hua, 2002)
Muhasebesi cesitli yaymlari mevcuttur (Flamholtz, y.y.).
(HRCA 1) 18

18 human resource costing & accounting (HRCA 1)

62



Yil Yontem Adi Kategori Aciklama Yayin

1988 Insan DES Bir firmanin karini azaltan IK ile ilgili (Johanson,
Kaynaklari maliyetlerin gizli etkisini hesaplar. Ekl6v,
Maliyeti ve Entelektiiel sermaye, firmanin elindeki Holmgren, &
Muhasebesi insan varliklarinin katkisinin aktiflestirilen ~ Martensson,
(HRCA 2) maag harcamalarina bolinmesiyle 1999)

hesaplanir. Bu tartisma kendi basina bir
arastirma alanidir.
1990 IK DES Finlandiya'da HRCA? yonetim uygulamas:  (Ahonen,
Beyanlari®® yaygindir. insan Kaynaklari (IK) kar ve 1999)
zarar hesabi, personel ile ilgili maliyetleri
insan kaynaklar1 maliyetleri i¢in {i¢ sinifa
ayirir: yerine koyma maliyeti, gelistirme
maliyeti ve tilkenme maliyeti. Halka agik
150 Fin firmas1 1999'da bir iK beyanlar1
tablosu hazirlamigtir.

1996 Teknoloji DES Bir firmanin entelektiiel sermayesinin (Brooking,
Broker degeri, o firmadaki ¢alisanlarin 20 soruluk ~ 1996)
bir ankete verdigi cevaplarin analizine
dayanilarak degerlenir. Entelektiiel
sermayeyi 4 ana varlik unsuru olarak ele
alir: Fikri Miilkiyet, Insan Merkezli, Piyasa
ve Altyap1 Varliklari.

1996 Auf Agirhikli DES Bir teknoloji faktori, bir firma tarafindan (Bontis, 2001;
Patent?? gelistirilen patentlere gore Petrash, 1996)
hesaplanmaktadir. Entelektiiel sermaye ile
performans, AR&GE cabalarmnin, firmanin
patentlerini tanimlayan patent sayisi ve satig
cirosuna patent maliyeti gibi bir dizi endeks
izerindeki etkisine gore olgiiliir. Yaklagim
Dow Chemical tarafindan gelistirilmistir.

19 HR statement
20 Insan Kaynaklar1 Maliyeti ve Muhasebesi
2L Citation-Weighted Patents
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Yil Yontem Adi Kategori Aciklama Yayin
1997 Entelektiiel VGD/ Isletmenin kullanilan sermayesinin ve (Pulic, 1998,
Katma Deger DES entelektiiel sermayesinin verimliligini 2000)

Katsay1??

2000 Deger DES
Kasifi?®

2000 Entelektiel DES
Varlik

Degerlem624

2001 Kapsayict DES
degerleme
yontemi?®

(IVM)

2002 FiIMIAM DES/PK

dlctiigiinii iddia eden bir denklemdir. Ug
ana bilesenden olusur: (1) Kullanilan
sermaye; (2) beseri sermaye; (3) yapisal
sermaye.

KMPG tarafindan gelistirilen maddi
olmayan varliklart 5 kalemde ele alan bir
hesaplama yontemidir;

(1) Varliklar ve bagislar, (2) Beceri ve
zimni bilgi, (3) ortak degerler ve kurallar
(normlar), (4) Teknolojik ve ulasilabilir
bilgi, (5) Oncelik ve y&netim siirecleri.

Entelektiiel Varliklarin degerini degerleyen

bir yontem.

Kesin degerlerden ziyade iliskili degerlere
odaklanan ve bir araya getirilen
agirliklandirilmis hiyerarsileri kullanir,

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin parasal

degerlerini elde etmeye c¢alisir. Hem maddi

hem de MODV o6l¢timlerinin bir
kombinasyonudur. Yontem, entelektiiel
sermaye degerini defter degerinin
iizerindeki piyasa degerlemesiyle
iliskilendirmeyi amagclar.

22 \/alue Added Intellectual Coefficient

2 The Value Explorer
24 Intellectual Asset Valuation

% Inclusive Valuation Methodology

64

(Andriessen
& Tissen,
2001)

(Sullivan,
2000)

(M’Pherson
& Pike, 2001)

(Rodov &
Leliaert,
2002)



Yil Yontem Adi Kategori Aciklama Yayin

2007 Dinamik DES Calisanlarin degerlenmesi, maddi duran (Milost,
Parasal varliklarin degerlenmesine benzer bir 2007)
Model sekilde yapilir. Bir ¢alisanin degeri,

calisanin satin alma degerinin ve bir
calisana yapilan yatirimlarin degerinin

toplamudir.
2008 EVVICAE DES Iskogya’da Entelektiiel Sermaye Merkezi (McCutcheon
™ tarafindan gelistirilen, Sullivan’in 1995 ve  , 2008)

2000 yillarinda yaptigi ¢aligmalarina
dayanan web tabanli bir aragtir.

Kaynak: Sveiby, Karl Erik. 2010. “Methods for Measuring Intangible Assets Measure for Value Creation”.
Order A Journal On The Theory Of Ordered Sets And Its Applications (April 2010):1-8. Tarihinde
24 Nisan 2020 (https://www.sveiby.com/files/pdf/intangiblemethods.pdf).

Tablo 13’te Direkt Entelektiie]l Sermaye yontemlerinden literatiirde gecen bazi drnekler
sunulmustur. Bu yontemlerin kisa a¢iklamasi, ilgili yontemi agiklayan yayin, kategorisi,
ortaya ¢ikis yili ve yontemin adi tablo halinde verilmistir. Bu tablo Sveiby’nin (2010)

yaptig1 siniflandirmaya uygun olarak hazirladig: tablonun bir kismini olusturmaktadir.

Tablo 13’te goriildiigii gibi 12 tane direkt entelektiiel sermaye 6l¢lim yontemi mevcuttur.
Bunlardan 2 tanesi (Pulic, 1998, 2000; Rodov & Leliaert, 2002) bu siniflandirmaya tam
uymamaktadir. Direkt Entelektiiel Sermaye yontemleri yukarida da deginildigi gibi
entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6lgmektedir. Bu iki yontem hem unsur bazinda
Olclim yapmakta hemde diger siniflandirmalara benzer unsurlar kullanmaktadir. Mesela
VAIC vyontemi varlik geri doniisiinden yararlanirken, diger yoOntem piyasa

kapitalizasyonundan yararlanmaktadir.
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Tablo 14: Direkt Entelektiiel Sermaye Yontemlerinin Unsur Bazinda

Siniflandirilmasi
£ 5 . T. 5 =2 32 32
= g3 S 3 S8 §8 §2.2¢2 28
= s = Z S s¢ 58 EE FL Z:
= ¥ a 2T T @ mE ES

1970 Insan Kaynaklart DES  (Flamholtz vd., X x
ler Maliyeti ve 2002)

Muhasebesi

(HRCA 1)
1988 Insan Kaynaklar1 DES  (Johanson vd., X x

Maliyeti ve 1999)

Muhasebesi

(HRCA 2)
1990 IK Beyanlar DES  (Ahonen, 1999) X x
1996 Teknoloji Broker DES  (Brooking, 1996) X X X X
1996 Auf Agirhikli DES (Bontis, 2001, X x

Patent Petrash, 1996)
1997 Entelektiiel VGD/ (Pulic, 1998, 2000) X X X

Katma Deger DES

Katsay1
2002 FiMIAM DES/ (Rodov & X X x X

PK Leliaert, 2002)

2007 Dinamik Parasal DES  (Milost, 2007) X x

Model
2008 EVVICAE ™ DES  (McCutcheon, X x

2008)

Tablo 14’te Direkt Entelektiiel Sermaye yontemi oneren caligmalarin 6zellikle hangi
unsura odaklandig1 belirtilmeye calisilmistir. Literatiirde entelektiiel sermayenin ¢ok

sayida unsuru oldugundan bunlar sadece iiclii simiflandirmaya indirgenmistir. Bu
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siiflandirma tezin ana g¢ercevesinden hareketle belirlenmistir. Bu yontemlerin amaci
direkt olarak bu ¢calismada belirlenen entelektiiel sermaye unsurlardan birini 6lgme amagh
olmayabilir. Ornegin bir yontem patentlerle ilgili bir degerleme yontemi gelistirmisse bu
tabloda yapisal sermayenin altinda smniflandirilmistir, insan merkezli bir varhig
degerlemek icin tasarlanmigsa insan sermayesi baslig1 altinda siniflandirilmistir. Bir diger
siiflandirma ise finansal deger veya katsayr (oransal) deger olup, bu yontemin amaci
bazi ¢alismalarda parasal bir deger belirleme iken, bazilarinda ise bir katsay1 veya bir

oran belirlemektir.

Direkt entelektiiel sermaye Ol¢iimii yapan yontemler yukarida da belirtildigi gibi
genellikle parasal bir Ol¢im yapmayr amaglar ancak uygulanmasi da zordur. Bu
yontemler genellikle danigsmanlik firmalarinda kullanilir. Ampirik yayinlarda az

rastlanirlar.

Tam olarak bu siniflandirmaya girmese de VAIC yani Entelektiicl Katma Deger Katsayisi
diger DES yontemlerinin aksine ampirik ¢aligmalarda ¢ok siklikla kullanilan entelektiiel
sermaye Ol¢iim araclarindan birisidir. Bu yiizden bu baglik altinda Entelektiie]l Katma

Deger Katsayis1 (VAIC) na kisaca deginilmesinin faydali olacag diisiiniilmiistiir.

2.2.1.1.  Entelektiiel Katma Deger Katsayisi1 (VAIC)

Ante Pulic’in (1998, 2000) onerdigi Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC)
entelektiiel sermaye literatiiriinde yapilan ampirik ¢alismalarda ¢okga kullanilan bir
modeldir. Gerekli verilerin tamami firmanin finansal raporlarindan elde edilebildigi i¢in
internet tizerinden borsa firmalarimin verilerine ulasabilen her arastirmaci bu modeli
kullanabilmektedir. Bu da VAIC modelinin ampirik ¢aligmalarda yogun bir sekilde

kullanilmasinin en 6nemli sebeplerindendir.

Bu yontem entelektiiel sermaye degerini 6lgmekten ziyade entelektiiel sermayenin
verimliligini 6l¢tiiglinii iddia etmektedir. Unsur bazinda entelektiiel sermaye verimliligini

Olctiigii icin direkt entelektiiel sermaye (DES) yontemleri basligr altinda ele alinmistir.

Model temelde katma deger ilizerinden li¢ unsurun verimliligini hesaplamaktadir; Yapisal
sermayenin verimliligi, insan sermayesinin verimliligi ve kullanilan sermayenin (firma
sermayesi) verimliligi. Bunlarin hepsinin toplami firmanm VAIC degerini vermektedir.

Bu modelin hesaplama formiilii su sekildedir;
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VAIC= insan Sermayesi Verimliligi (A) + Yapisal Sermaye Verimliligi (B) +
Kullanilan Sermaye Verimliligi (C)

Katma Deger = Faiz Gideri + Amortisman Gideri + Temettii +

Istirak Gelirleri + Gegmis Y1l Kazanglar1 + Ucret Giderleri

Insan Sermayesi = Ucret Giderleri
Yapisal Sermaye = Katma Deger — Insan Sermayesi
Kullanilan Sermaye = Varliklarin Net Defter Degeri

(A)= Katma Deger/insan Sermayesi
(B) = Yapisal Sermaye / Katma Deger
(C) = Katma Deger / Kullanilan Sermaye

Yukarida goriildiigli tizere modelin tiim verileri finansal raporlardan elde edilebilecek
niteliktedir. Bu nedenle oldukga kullanish oldugu igin bu modeli gelistirme yoniinde de
pek c¢ok calisma (Nadeem vd., 2019; Nazari & Herremans, 2007; Nimtrakoon, 2015;
Vishnu & Gupta, 2014) yapilmistir. Kullanilabilirligi yiiksek seviyede olsa da yonteme
yonelik elestirilerde (Aho vd., 2011; lazzolino & Laise, 2013; Stahle vd., 2011)
mevcuttur. Elestirilerden birisi, modelde giderler ile varliklarin diizgiin ayrilmamis
olmasina yoneliktir (Nadeem vd., 2019). Elestirilerden bir digeri modelde birbiriyle
ilgisiz degiskenlerin kullanilmasidir. Modelde firma sermayesinin verimliligi entelektiiel
sermayenin verimliligine dahil edilmektedir (Aho vd., 2011; Stahle vd., 2011). Yontemin
en ¢ok elestirilen yani ise yapisal sermayenin hesaplanma bi¢imidir. Pek ¢ok ¢aligmada
yazarlar katma degerden iicretlerin ¢ikarilmasi seklinde bir yapisal sermaye hesabinin

uygun bir 6l¢iim olmayacagi yoniinde ayni fikirdedirler.

Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin (VAIC) kullanildigi ampirik ¢alismalar asagida

Ozetlenmistir.

Kurumsal sosyal sorumlulukla VAIC’in boyutlar1 arasinda iliskiyi 6lgmeye calisan bir

calismada (Aras, Aybars, & Kutlu, 2011) Borsa Istanbul’a kote iiretim firmalarinin 2007
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ve 2008 yillarindaki verileri kullanilmistir. Yapilan arastirma sonucunda yazarlar

kurumsal sosyal sorumlulukla VAIC arasinda giiclii bir iliski oldugunu iddia etmislerdir.

Kayali, Yereli ve Ada (2007) VAIC ile 6dlgiilen entelektiiel sermayenin firmanin DD
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Borsada islem goren teknoloji firmalar1 lizerinde
yapilan c¢alismada yazarlar Tiirkiye’de entelektiiel sermayeye gerekli Onemin

verilmedigini belirtmektedirler.

Can ve Bardi (2020) BIST KOBI sanayi endeksinde yer alan firmalarin 2013-2015 yillar
arasindaki verilerini kullanarak entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ¢oklu regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda
yazarlar KOBI 6lgegindeki firmalarda VAIC ve bilesenlerinin karlilik iizerinde énemli

etkisinin oldugunu savunmaktadir.

Entelektiiel sermaye verimliligiyle, defter degeri arasinda iliskinin arastirildigi bir
caligmada (Anifowose vd., 2018) entelektiiel sermaye verimliligi VAIC yontemiyle,
defter degeri ise EVA yoOnteminden yararlanilarak 6l¢iilmistiir. 92 Nijerya firmasiyla
yapilan ¢aligmanin sonucunda yazarlar, entelektiiel sermaye verimliligiyle DD arasindaki

iliskinin pozitif yonli oldugunu vurgulamaktadirlar.

Toplanti odasindaki cinsiyet ¢esitliliginin entelektiiel sermaye verimliligi lizerindeki
etkisini arastirmay1 amaglayan bir ¢alisma (Nadeem vd., 2017) entelektiiel sermayeyi
dlemek icin A-VAIC? yontemini kullanmistir. Arastirmacilar cinsiyet cesitliligiyle
entelektiiel sermaye verimliligi arasindaki iligkiyi en kiigiik kareler yontemiyle
olctiiklerinde anlamli bir iliski bulduklarmi ancak GMM?’ tahmincisi kullanildiklarinda
bunun kayboldugunu iddia etmektedir. Calismada bu gii¢siiz iliskinin Blau endeksi ve

kadin kuklas1 kullanildiginda da ayni1 sekilde gozlendigi belirtilmektedir.

Tiirkiye’de borsaya kote bankalarin 1995-2004 yillar1 arasindaki verileriyle entelektiiel
sermaye performansini 6lgen bir ¢aligmada (Yalama & Coskun, 2007) veri zarflama
analizi kullanilarak VAIC iizerinden verimlilik Ol¢lilmiistiir. Calisma sonunda

arastirmacilar banka sektoriiniin verimliligini %61,3 olarak hesaplamis ve secilen 3

% Adjusted Value Added Intellectual Coefficient
27 Genellestirilmis Moment Metodu
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portfoyden girdi olarak entelektiiel sermayeyi kullanan portfoy-1’in en yiiksek kazanci
sagladigin belirtmislerdir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 44 bankanin 2005-2014 yillar1 arasi verileriyle VAIC
degerlerini kullanarak bankalarin finansal performansini 6lgen baska bir ¢alisma (Ozkan,
Cakan, & Kayacan, 2017) en yiiksek VAIC ortalamasina sahip olan bankalarin kalkinma
ve yatirim bankalar1 oldugunu iddia etmektedir.

Chowdhury vd. (2019) Banglades’te eczacilik sektoriinde entelektiiel sermaye degeriyle
orgilitsel performansi 6l¢meyi hedeflemislerdir. Entelektiiel sermayenin unsurlarin1t VAIC
yontemiyle 6lgmiis ve pek ¢ok degisken arasinda PD/DD oranini da iliskiyi test etmek

icin kullanmigladir.

Bir ¢alisma (Ghosh & Maji, 2015) iki VAIC o6lgiim yontemi Onerisinin gegerliligini
arastirmay1 amaglamaktadir. Hindistan’da 62 bilgi temelli firmanin 10 yillik (2001-2011)
panel verilerinin kullanildig1 ¢alismada, firma performansi varlik geri doniis ve piyasa
degeri defter degeri oraniyla 6l¢iilmiistiir. Tim bilesenlerin firma performansiyla pozitif
iligkisi oldugu 6ne siiriildiigii ¢alismada VAIC yonteminin entelektiiel sermaye dl¢liimii

teknigi olarak kullanilmasi 6nerilmistir.

Odabasoglu (2019) 23 havayolu firmasindan elde ettigi verilerle yiiriittiigli calismada
piyasa degeri defter degeri oraniyla entelektiicl sermaye bilesenleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yazar PD/DD oraniyla insan sermayesi verimliligi arasindaki iliskinin

yoniiniin pozitif oldugunu savunmaktadir.

Islami bankalar ve geleneksel bankalarin entelektiiel sermaye verimliligiyle
performanslarinin karsilastirildigi bir calismada (Buallay, 2019) 59 bankanin 295 g6zlemi
kullanilmis ve entelektiiel sermaye seviyesi VAIC yontemi kullanilarak ol¢iilmiistiir.
llgili ¢alismada Tobin Q orani bir performans gostergesi olarak kullanilmistir.
Aragtirmanin sonucunda yazar Islami bankalarda entelektiiel sermaye verimliligi ile
finansal performans ve piyasa performansinin (Tobin Q orani) pozitif yonlii bir iligkisi
olduguna, geleneksel bankalarda ise entelektiiel sermaye verimliligiyle siire¢ performansi
ve finansal performans arasindaki iligskinin pozitif yonlii olduguna vurgu yapmaktadir.
Benzeri baska bir calismada ise (Buallay vd., 2019) islami banka ayrimina gitmeksizin

tiim bankalarin entelektiiel sermaye verimlilikleri ayn1i modelle 6l¢iilmiistiir.
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2010-2015 yillar1 arasinda Pakistan borsasinda VAIC modeli kullanilarak yapilan bir
calismada (A. Ahmed, Khurshid, Zulfigar, & Yousaf, 2019) entelektiiel sermayenin
firmanin piyasa degerine etkisi 6l¢iilmiistiir. Firma degerinin Tobin Q oraniyla 6l¢iildiigii
calismada, yazarlar tarafindan entelektiiel sermaye degeriyle firmanin degeri arasinda

pozitif yonlii istatistiksel olarak anlami bir iliski oldugu vurgulanmaktadir.

BIST teki 24 iiretim firmasiin 2008-2013 yillar1 arasindaki verileriyle VAIC hesaplayan
bir ¢alismada (Giirkan vd., 2015) entelektiiel katma deger katsayisinin unsurlariyla
firmalarin finansal performanslari (PD/DD) arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmacilar

tiim VAIC bilesenlerinin firmanin finansal performansini etkiledigini iddia etmektedir.

BiST’teki 14 bankanin 2013 yilindaki verileriyle entelektiiel sermaye degerini VAIC ile
Olcen bir calismada (Caliskan, 2015) entelektiiel sermaye degerinin firmanin degeri
tizerinde etkisi arastirilmigtir. Arastirmacit insan sermayesinin bankalarin verimliligi ve
piyasa degeri lizerinde etkilerinin oldugunu belirtmistir. Ayrica firmanm karlilig
lizerinde basta firma sermayesinin verimliliginin, sonrasinda iSe insan sermayesi

verimliliginin etkili oldugu 6ne siiriilmektedir.

Muhasebe temelli klasik performans ol¢iimii i¢in kullanilan hesaplamalarin halen
entelektiiel sermaye ile finansal performans iligkisini ortaya ¢ikarabilecegi iddiasinda
bulunan bir caligmada (Hamdan, 2018) 2 korfez iilkesinden (Bahreyn ve Suudi Arabistan)
198 firmanin verileri kullanilarak entelektiiel sermaye degeri VAIC ile, muhasebe temelli
firma performans: Varlik Geri Doniis orani ile piyasa temelli firma performans ise Tobin
Q oranu ile 6l¢iilmiis ve Rassal etkiler modeliyle regresyon analizi yapilmistir. Arastirma
sonuclar1 entelektiiel sermaye ile muhasebe temelli performans arasindaki iliskiyi

desteklerken, entelektiiel sermaye ile piyasa temelli performans iliskisini reddetmektedir.

[ran Borsasinda bagimsiz denetimden gegmis finansal raporlarin 6 yillik verileriyle VAIC
modelini kullanarak ilag¢ sektoriindeki entelektiiel sermaye ile piyasa performansi
arasindaki iliskiyi 6l¢gmeye ¢alisan bir ¢alismada (Mehralian, Rasekh, Akhavan, & Sadeh,
2012) bulgularin entelektiiel sermayenin piyasa degeri tizerinde etkili oldugunu destekler

nitelikte olmadig1 iddia edilmektedir.

Amin ve Aslam (2017) entelektiiel sermayeyi VAIC ile dlgtiikleri ¢alismada, inovasyon
ile entelektiiel sermayenin finansal performansa olan etkisini arastirmaktadirlar. Londra

borsasina kote ila¢ sektoriindeki firmalarin 2012-2014 yillar1 arasindaki ikincil verileri
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kullanilarak yapisal esitlik modeli kurulmustur. Arastirmacilar bulgulara dayanarak
entelektiiel sermayenin finansal performansa olan etkisinin oldukga gii¢lii oldugunu iddia

etmektedirler.

Entelektiie]l sermaye verimliligiyle finansal performans iliskisini Italya’da faaliyet
gosteren tretim igletmelerinin verilerini kullanarak inceleyen baska bir ¢alismada ise
(Celenza & Rossi, 2013, 2014; Rossi & Celenza, 2014) entelektiiel sermaye verimliligiyle

PD/DD arasinda iliskinin literatiirde belirtilen yoniin aksine oldugu belirtilmektedir.

2.2.2. Skor Kart Yontemleri

Skor kart yontemleri (SK) entelektiiel sermaye veya MODV’nin pek c¢ok bilesenini
tanimlarlar. Gostergeler olusturulup skor kartlarda veya grafiklerde raporlanir. Skor kart
yontemleri direkt entelektiiel sermaye yontemleriyle benzerdir. Her ikisinde de varliklar

tizerinde parasal bir tahmin yapilmasi beklenmemektedir (Sveiby, 2010).

Skor kart yontemleri firmalarin entelektiiel sermayeyi yonetmelerine yarayan araglardir.
Her firmanin kendine 6zgiidiir. Parasal bir degerle dlgme gayreti olmadig: igin farkl
firmalarin skor kartlarinin karsilagtirilmasi pek miimkiin degildir. Ampirik ¢aligmalarda
kullanilabilirligi disiiktiir. Bu nedenle bu kisimda yalnizca baslica skort kart yontemleri

Tablo 15 aracilifiyla 6zet sekilde sunulmustur.

Tablo 15: Skor Kart Yontemleri
Yil Yontem Adi Ag¢iklama Yayin

1992 Balans Skor Kart?®  Bir firmanin performansi, dort ana odak (Kaplan & Norton,
perspektifini kapsayan gostergelerle 1992, 1996)
olgiiliir: (1) finansal bakis agisi; (2)
miisteri bakis acgis1 (3) i¢ prosesler (4)
O0grenme. Bu gostergeler firmanin
stratejik hedeflerine dayanmaktadir.
Balans Skor Kart kontrol i¢in en ¢ok
kullanilan uygulamalardan birisidir.

28 Balanced Score Card
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Yil Yontem Adi Aciklama Yayin

1994 Skandia Navigatorii  Entelektiiel sermaye bes tane bileseni  (Edvinsson & Malone,
™ kapsamaktadir. 164 tane dlgiitiin (91 1997)
tane Olciit entelektiiel tabanli ve 73 tane
ol¢iit gelenekseldir) analizi ile ol¢iiliir.
Bu unsurlar soyledir: (1) miisteri;
(2)mali; (3) proses; (4) gelistirme ve
yenileme; ve (5) insan. Skandia raporu
firma tarafindan artik {iretmemektedir.

1994 Maddi Olmayan Yonetim, etiketli 3 maddi olmayan (Sveiby, 1997a)
Duran Varlik duran varlik sinifindan deger
Monitrii?® yaratmanin dort yoniinii 6l¢mek i¢in

firmanin stratejik hedeflerine dayali
gostergeleri secer: Insanlarin yeterliligi,
I¢ Yap1, Dis Yap1. Deger Yaratma
modlari: (1) biiytime (2) yenileme; (3)
kullanim /verimlilik ve (4) risk azaltma

/ kararlilik.
1995 Biitiinciil Rambgll, 1995 yilindan beri kendi (Rambell Group,
Muhasebe™° “Biitlinciil Muhasebe” raporuna gore 1999)

rapor veren Danimarkali bir
damismanlik grubudur. EFQM Is
Miikemmelligi modeline
dayanmaktadir. Gostergelerle dokuz
kilit alan1 tanimlar: Degerler ve

Y 6netim, Stratejik Siirecler, Insan
Kaynaklari, Yapisal Kaynaklar,
Danismanlik, Miisteri Sonuglari,
Personel Sonuglari, Toplum Sonuglari
ve Mali Sonuglar.

1997 IC- Index™ Entelektiiel 6zellikleri ve bilesenleri (J. Roos, Roos,
temsil eden tiim bireysel géstergeleri Edvinsson, &
tek bir dizinde birlestirir. Endeksteki Dragonetti, 1997)
degisiklikler daha sonra firmanin piyasa
degerlemesindeki degisikliklerle
iliskilendirilir.

29 Intangible Asset Monitor
%0 Holistic Accounts
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Yil Yontem Adi

Aciklama Yayin

2000 Deger Olusturma
indeksi®! (VCI)

2001 IC Rating™

2001 Deger Zinciri
Tabelasi®?

2001 Meritum Rehberi

2002 Intellectus model

Wharton Isletme Okulu tarafindan Cap  (Baum vd., 2000)
Gemini Ernst & Young Is Yenilikleri ve
Forbes Merkezi ile birlikte
gelistirilmistir. Farkli finansal olmayan
gostergelerle firmalarin piyasa degerini
agiklamadaki 6nemine dikkat
cekilmektedir. Farkli sektorler i¢in
farkl: faktorler kullanilir. VCI
gelistiricileri, yoneticilerin 6nemli
oldugunu sdylediklerinden ziyade
piyasalarin 6nemli gordiigl faktorlere
odaklandigini iddia etmektedir.

Maddi Olmayan Varliklar Monitoriiniin ~ (Jacobsen, Hofman-
fikirlerini igeren Skandia Navigatorii Bang, & Nordby,
gergevesinin bir uzantisi, 2005)
derecelendirme verimliligi, yenileme ve

risk. Genellikle danismanliklarla

uygulanir.

Gelistirme dongiisiine gore 31i bir (Lev, 2001)
siiflandirmaya tabi tutulmus finansal

olmayan gostergeler matrisi su

sekildedir: Kesif / Ogrenme, Uygulama,
Ticarilestirme.

Maddi Olmayan Varliklarin 3 adimda (The European
yonetimi ve agiklanmasi igin bir ¢ergeve Commission, 2001)
saglayan AB destekli bir arastirma

projesi: 1) stratejik hedefleri tanimlayin,

2) maddi olmayan kaynaklar1

tanimlayin, 3) maddi olmayan

kaynaklar1 gelistirme eylemleri. Ug

maddi olmayan duran varlik sinift:

Yapisal Sermaye, Beseri Sermaye ve

Iliskisel Sermayesi.

Model, her biri unsur ve degisken iceren (Sanchez-Caiiizares,
7 bilesene ayrilmustir. Yapisal sermaye, Angel Ayuso Mufioz,
kurumsal sermaye ve teknolojik & Lopez-Guzman,
sermaye olmak iizere ikiye ayrilir. 2007)

[liskisel sermaye de firma sermayesi ve

sosyal sermaye olmak {izere ikiye

ayrilir.

81 value Creation Index
32 Value Chain Scoreboard™
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Yil Yontem Adi Aciklama Yayin

2003 IC- dVAL™ Gostergeler rekabetin 4 boyutundan (Bounfour, 2003)
olusmaktadir; Kaynak ve yeterlilikler,
Siirecler, Ciktilar ve Maddi olmayan
duran varliklar (Yapisal sermaye ve
insan sermayesi gostergeleri)

2004 |AbM3 Entelektiiel Varlik Temelli Yonetim Japonya Hiuikiimeti
(IAbM) Japonya Ekonomi Bakanlig1
tarafindan tanitilan entelektiiel sermaye
raporlamasi i¢in bir rehberdir. Bir
IAbM raporu sunlar1 igermelidir; 1)
Yonetim Felsefesi, 2) Gegmisten
Bugiine Rapor, 3) Bugiinden Gelecege
rapor, 4) Entelektiiel Varliklarin
Gostergeleri. Gostergelerin dizayni
biiyiik 6l¢iide Meritum Rehberini takip

etmektedir.
2004 Ulusal Entelektiiel ~ Uluslar i¢in Skandia Navigatorii (Bontis, 2004)
Sermaye Indeksi versiyonunun yenilenmis halidir: Ulusal

zenginlik finansal zenginlik ve
entelektiiel sermaye ile karsilagtirilir.

2008 Bolgesel Entelektiiel Bolgede bir dizi gostergeyi olusturmak  (Schiuma, Lerro, &

Sermaye i¢cin Knoware Agaci kavramini dort Carlucci, 2008)
indeksi%(RICI) perspetifle kullanir: (hardware, netware,
wetware, software).
2009 ICU Raporu ICU Universitelerde spesifik bir (M. P. Sanchez, Elena,
entelektiiel sermaye raporu dizayn & Castrillo, 2009)

etmek i¢in AB tarafindan desteklenen
bir projenin sonucudur. Ug asamadan
olusur; 1) Kurumun vizyonu, 2)
Entelektiiel kaynaklarin ve faaliyetlerin
Ozeti, 3) Gostergelerin sistemi.

Kaynak: Sveiby, Karl Erik. 2010. “Methods for Measuring Intangible Assets Measure for Value Creation”.
Order A Journal On The Theory Of Ordered Sets And Its Applications (April 2010):1-8. Tarihinde
24 Nisan 2020 (https://www.sveiby.com/files/pdf/intangiblemethods.pdf).

Bu boliimde entelektiiel sermaye Ol¢lim yontemleri piyasa modelleri ve yonetim

modelleri bagliklar1 altinda siniflandirilarak incelenmistir. izleyen béliimde piyasa degeri

33 Dynamic Valuation of Intellectual Capital
34 Intellectual asset-based management
% Regional Intellectual Capital Index
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defter degeri kullanilarak entelektiiel sermaye varliklarinin degeri dlgiilerek literatiirdeki
cesitli degiskenler arasinda iligki ampirik olarak test edilmistir. Boliimde ayrica
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nin etkisi yine ampirik olarak ol¢iilmeye

calisiimustir.
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BOLUM  3: MUHASEBE TEMELLI OLCUMLERIN
ENTELEKTUEL SERMAYE DEGERINE ETKIiSININ

KARSILASTIRMALI ANALIZI

Pek ¢ok arastirmada firmalarin entelektiiel sermaye degerleri ile entelektiiel sermaye
degerini etkileyebilecek farkli muhasebe kalemleri arasindaki iliski (Anghel vd., 2018;
Buallay, 2019; Buallay vd., 2019; Celenza & Rossi, 2013; Nadeem, Gan, & Nguyen,
2018) arastirilmistir. Ancak az sayida ¢alismada (Forte vd., 2015, 2017; Goebel, 2015)
entelektiiel sermaye degeriyle farkli belirleyiciler arasindaki iliski tek modelde 6l¢iilmeye
calistimistir. Bu calismalardan Forte vd. (2015, 2017) yaptiklari calismayi Italya 6zelinde,
Goebel (2015) ise Almanya 6zelinde yiiriitmiislerdir. Ancak bu kapsamda farkli tilkeleri

karsilastiran bir ¢aligmaya rastlanmamustir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari1 (UFRS) o6ncesinde her {ilkenin yerel
muhasebe uygulamalari birbiriyle farklilik gostermekteydi. Ancak UFRS’nin diinyada
pek c¢ok iilkede kullanilmaya baslamasiyla muhasebe hesaplamalart birbirine
yakimsamistir. UFRS’ye zorunlu gegisin entelektiiel sermaye degeri lizerindeki etkisini
arastiran yeterli arastirma olmamasi bu arastirmayi gerekli kilan nedenlerden birisi olarak

degerlendirilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alisma piyasa degeri defter degeri oraniyla Olciilen entelektiiel sermaye degeriyle,
literatiirde 6nceden kullanilmis olan entelektiiel sermaye belirleyicileri arasindaki iliskiyi
ampirik verilerle test etmeyi amaglamaktadir. Calismada ayrica Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlarinin entelektiiel sermaye degeriyle iliskisinin test edilmesi

amaclanmustir.

Entelektiiel sermaye iizerinde yapilan ¢ok sayida ampirik ¢alisma mevcut olmakla birlikte
bu calismalardan pek cogu entelektiiel sermaye degerini farkli sekilde O6lgmiis ve
entelektiiel sermaye degeriyle farkli bir degisken arasinda iliskiyi analiz etmistir.
Yukarida da bahsedildigi ilizere az sayida ¢alisma entelektiiel sermaye degeriyle iliskisi
olabilecek belirleyicileri biitiinciil bir sekilde test etmistir (Forte vd., 2015, 2017; Goebel,

2015). Fakat bu ¢aligmalar da tek iilke 6zelinde arastirmalarini yiiriitmislerdir.
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Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin entelektiiel sermaye tizerindeki etkisini
arastiran bir ¢aligma (Rabaya vd., 2018) yine bunu bir iilke 6zelinde ve UFRS sonras1 5

yillik dénemi kapsayan verilerle yiirtitilmistiir.

Bu calisma entelektiiel sermaye degeri ile onun muhasebe temelli belirleyicileri
arasindaki iligkiyi biitiinciil bir modelle farkli iilkelerle karsilastirmali bir sekilde
yapmaktadir. Bunun yani sira calisma UFRS etkisini entelektiiel sermaye 6zelinde farkl

iilkelerle karsilastirmali olarak analiz eden ilk ¢alisma niteligindedir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirma nicel yontemle tasarlanmistir. Analize konu tilkelerdeki borsalarda islem goéren
firmalardan elde edilen veriler panel formatinda diizenlenerek regresyon analizine tabi
tutulmustur. Bu sekilde gelistirilen hipotezler farkli iilkelerde test edilmistir. Bu baslhik
altinda hipotez gelistirme, verilerin elde edilis siiregleri ve hesaplanma prensipleri,

analize konu tilkeler ve analizin ne sekilde yapilacagi ayrica agiklanmistir.

3.2.1. Hipotez Gelistirme

Calismada literatiirden yararlanilarak bes farkli hipotez gelistirilmistir. Bunlardan dérdii
lizerine literatiirde yeteri kadar ¢alisma yapildigi i¢in yonlii hipotezlerdir. Digeri igin
literatlirde yeterli ¢alisma olmadigindan calismanin sonucuna iliskin bir yon tahmin
edilememistir. Literatiirde tartisilmis, test edilmis olan hipotezler tim yoniiyle alt

basliklar halinde ele alinmistir.

3.2.1.1.  Finansal Kaldirag

Borg¢larin 6z kaynaga orani arttikga borg verenler firmanin yonetiminde daha fazla etkili
olmaktadir. Bu durumun firmalarin entelektiiel sermaye yatirimlarini hizlandirma ve
deger olusturma konusundaki Onemi g6z Oniine alindiginda entelektiiel sermaye
kaynaklarini daha 1yi yonetmeye tesvik ettigi iddias1 bazi ¢aligsmalarda vurgulanmaktadir
(Forte vd., 2017; Goebel, 2015; Keenan & Aggestam, 2001). Bu etki, Goebel (2015)
tarafindan tartisilmig, Almanya ve Japonya gibi iilkelerde daha belirgin oldugunu iddia
edilmistir. Forte vd. (2017) ise kredi verenlerin Italyan firmalarinda boylesine giiglii bir

etki yaratmadigini ancak etkilerinin potansiyel olarak énemli oldugunu ifade etmektedir.
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Elshandidy, Fraser, ve Hussainey (2013) firmalarin finansal kaldiraglarinin, firmalarin
acikladig risk bilgisinin seviyesini olumlu sekilde etkiledigini iddia etmistir. Bir firmanin
risk gériintimii araciligiyla yatirimcilar firma piyasa degerini daha iyi tahmin edebilecek

ve daha dogru yatirim kararlar1 verebilecektir (Elshandidy & Neri, 2015).

Endonezya borsasinda islem goren 40 iiretim firmasinin 2011-2015 yillar1 arasindaki
verileriyle yapilan bir ¢alismada (Supriati, Kananto, & Kusriananda, 2018) toplam
bor¢/6z kaynak orani ve VAIC yontemiyle dlgiilen entelektiicl sermaye arasinda pozitif

yonlii iligki bulundugu belirtilmektedir.

Finansal kaldiracin piyasa degeri defter degeriyle pozitif yonlii bir korelasyon i¢inde
oldugu baska bir ¢alismada (Anghel vd., 2018) ifade edilmektedir. Entelektiicl sermaye
degerini piyasa degeri defter degeri oraniyla 6l¢en Forte vd. (2015, 2017) de literatiire
benzer sekilde finansal kaldirag ile entelektiiel sermaye degeri arasinda pozitif yonli bir
iliski oldugunu italyan firmalari {izerinde yapt1g1 ¢calismada agiklanmistir. Goebel (2015)
Alman firmalar {izerinde yaptig1 ¢alismasinda finansal kaldiragla entelektiiel sermaye

degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu savunmustur.

Bu nedenle toplam finansal kaldiragla entelektiiel sermaye degeri arasinda pozitif yonli

bir iliski beklenmekte ve hipotez literatiirle uyumlu bir sekilde sdyle olusturulmustur;

H1: Entelektiiel sermaye degeri, finansal kaldirag ile pozitif yonlii bir iliskiye
sahiptir.

3.2.1.2.  Firma Oz Kaynak Karlihg

Yiiksek entelektiiel sermayenin rekabet avantaji sagladigini, bunun da firmanmn
performansina olumlu etkiler saglayacagi yoniinde yapilmis akademik calismalar

(Nicholson & Kiel, 2004; Reed, Lubatkin, & Srinivasan, 2006; Youndt vd., 2004)

literatiirde mevcuttur.

Entelektiie] sermaye degerini VAIC ile Olgen ¢alismalarda genellikle 6z kaynak
karliligiyla entelektiiel sermaye arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu 6ne siiriilmiistiir.

Bu caligmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir;

Gupta, Goel, ve Bhatia (2020) 6z kaynak karliligiyla VAIC ile 6lgiilen insan sermayesi

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu iddia etmektedir.
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Geleneksel ve islami Bankalardan elde edilen verilerle yapilan ii¢ calismada (Buallay,
2019; Buallay vd., 2019; Buallay, Hamdan, Reyad, Badawi, & Madbouly, 2020) VAIC
ile ol¢iilen entelektiiel sermaye verimliligiyle 6z kaynak karlilig1 arasinda pozitif yonli

bir iligki oldugu vurgulanmaktadir.

Islami bankalarda yapilan bir ¢alismada (Ousama, Hammami, & Abdulkarim, 2019)
VAIC ile dlgiilen entelektiiel sermaye ile 6z kaynak karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir

iliski oldugu 6ne siiriilmektedir.

Forte vd. (2015, 2017) PD/DD oraniyla 6lgiilen entelektiicl sermaye degeriyle 6z kaynak

karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu savunmustur.

Bu nedenle mevcut literatiirle uyumlu olarak, 6z kaynak karliligi ile entelektiiel sermaye
degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir ve hipotez su sekilde

olusturulmustur;

H2: Entelektiiel sermaye degeri, firma 6z kaynak karliligiyla ile pozitif yonlii bir
iligkiye sahiptir.

3.2.1.3. Firma Biiyiikliigii

Entelektiiel sermaye literatiiriinde firma biiytlikliigiiyle entelektiiel sermaye degeri
arasinda bir etkilesim olabilecegine iligskin tartismalar mevcuttur (Forte vd., 2015, 2017;
Goebel, 2015; Lev, 2001; Reed vd., 2006; Youndt vd., 2004). Biiyiikk firmalarin
kaynaklara daha iyi erisim imkani ve daha biiyiik pazar giicii ile birlikte firma
biiytikligiiniin entelektiiel sermaye degerine olumlu bir etkisi olacagini savunan
caligmalarin (Goebel, 2015; Youndt vd., 2004) disinda, kiigiik firmalarin daha iyi bitylime
firsatlarina, daha ytiksek aktif biiytime oranlarina ve dolayisiyla daha ytiksek bir PD/DD
oranina sahip olduklarini savunan g¢alismalar da (Fama & French, 2001; Supriati vd.,
2018) bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilarinda (Forte vd., 2015, 2017; Goebel, 2015)
firma biiyiikliigiiniin entelektiiel sermaye degerini pozitif yonlii etkileyecegi yoniinde

hipotez olusturulmus ancak ¢alismalarin sonunda ters yonlii bir iliski bulunmustur.

Firma biiyiikliigii, mevcut literatiirde ¢esitli sekillerde 6l¢iilmiistiir. Piyasa degeri (Castelo
Branco, Delgado, Sousa, & Sa, 2011; White, Lee, & Tower, 2007), varlik toplami
(Ahmed Haji & Mohd Ghazali, 2013; Anam Ousama, Fatima, & Rashid Hafiz-Majdi,
2012; Cerbioni & Parbonetti, 2007; Forte vd., 2015, 2017; Goebel, 2015; Nurunnabi,
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Hossain, & Hossain, 2011) ve firmanin satislar1 toplami (Atan & Rahim, 2012) gibi
degiskenler farkli ¢aligmalarda firma biiyiikligi 6lgiitii olarak kullanilmistir.

Mevcut literatiirdeki bulgular géz 6niine alindiginda varlik toplamiyla Olgiilen firma
blytikligi ile entelektiiel sermaye degeri arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir

ve hipotez su sekilde olusturulmustur;

H3: Entelektiiel sermaye degeri, firma biiylikligii ile negatif yonli bir iliskiye
sahiptir.

3.2.1.4. Maddi Olmayan Duran Varhklar

Goebel (2015) entelektiiel sermaye degerinin biitiinsel etkileri lizerine odaklanan piyasa
temelli bir yaklasim kullanarak entelektiiel sermaye ile maddi olmayan duran varliklar
arasindaki iligkiyi arastirmis ve arastirmasinin sonucunda anlamli bir iligski bulamadigini
ifade etmistir. Goebel (2019) sonrasinda yaptigi baska bir calismada maddi olmayan
duran varliklar1 toplam varliklarla Olgeklendirerek kullanmistir. Olusturulan yeni
modelde de yapilan korelasyon ve regresyon analizlerinde anlamli bir iligki
bulunamamistir. Almanya’da yapilan bu iki ¢alismaya ek olarak Forte vd. (2015, 2017)
Italya’da borsaya kote firmalar iizerinde yapt181 calismada entelektiiel sermaye degeriyle

maddi olmayan duran varliklar arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu iddia etmektedir.
Boylece, mevcut literatiirle ile uyumlu olarak asagidaki hipotez gelistirilmistir;

H4: Entelektiiel sermaye degeri, maddi olmayan duran varliklar degeri ile pozitif

yonlii bir iligkiye sahiptir.

3.2.1.5.  Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar:

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina uyumlu finansal rapor diizenlenmesi pek
cok tiilkede farkli zamanlarda zorunlu hale gelmistir. Ancak iilkelerin bir cogunda UFRS,
2015 yilindan itibaren zorunlu hale gelmistir. Ozellikle Avrupa Parlamentosunun 2002°de
yaptig1 diizenlemenin en geg 2005 yilinda zorunlu gegis olacagi yoniindeki dngoriisii pek
cok iilkedeki borsalara kote firmalar i¢in 2015 yilindan itibaren UFRS ile uyumlu finansal
rapor diizenleme zorunlulugu getirilmesi ile sonug¢lanmistir. Uyumla ilgili uzun dénemli
iligkilerin test edildigi az sayida ¢alisma olmasi sebebiyle bu iliskinin de test edilmesi

Onem arz etmektedir.
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Malezya’da halka acik firmalar iizerinde yapilan bir ¢alismada (Rabaya vd., 2018)
entelektiiel sermaye verimliligi VAIC ile dl¢tilmistiir. Yazarlar uluslararas: standartlara
zorunlu gecisin entelektiiel sermaye verimliligi lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
savunmaktadirlar. Bu c¢alismanin sonuglar1 ile uyumlu olarak hipotez su sekilde

olusturulmustur;

H5: Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina zorunlu gegis ile entelektiiel

sermaye degeri arasinda anlamli bir iliski vardir.

3.2.2. Veri Seti

Arastirmanin verilerinin bir kismi Datastream isimli veri tabanindan, bir kismi IFRS
derneginin®® resmi internet sitesinden ve hesaplama formiilleri kullanilarak Excel’de

hesaplanarak edinilmistir.

3.2.2.1.  Veriyi Diizenleme Siireci

Datastream veri tabanindan elde edilen veriler Excel’de panel veri formatinda

diizenlenirken su asamalardan gegmistir;

e Hatali oldugu somut bir sekilde anlasilan kisimlar silinmistir (Ornegin; “error”
gibi ifadelerin yer aldig1 satirlar mevcuttur).

e Firmalarin kendisine 6zgii baz1 durumlardan kaynaklanan kisimlar varsa bos
birakilmistir. Ornegin; arastirmaya konu yillarin ortasinda kurulmus olabilir,
aralarda veri yayinlamamis olabilir veya borsada islem gormeye ge¢ baslamis
olabilir vb.

e Bir firmada herhangi bir degiskenin tamami yoksa firmanin tiim verileri
silinmistir.

e Tekrar eden veriler silinmistir.

e Hesaplanmasi gereken veriler titizlikle formiil kullanarak hesaplanmistir.

flk hazirlanan panel veride bos kisimlar oldugundan dengesiz panel®’ kullanilmis ve bu

sekilde analiz yapilmistir. Dengesiz panel veri kullaniminin gerekgesi ve karar siireci su

sekildedir;

3% www.ifrs.org
37 Unbalanced
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Dengesiz panel verilerin bir kism1 dengeli panel olarak diizenlenmistir. Yapilan gézlem
sonucunda veri kaybinin %80’lere ulagsmasi ve karsilagtirmali regresyon analizlerinde
dengeli panel veriyle elde edilen sonuglarin istatistiki olarak hem anlamlilik diizeyinin
diisiik oldugu hem de katsayilarin literatiiriin tersine sonuglar verdigi tespit edilmistir.
Uzman goriisiine bagvurmak igin regresyon sonuglari ve panel veriler ekonometri
alaninda doktora yapmis ve yapmakta olan dort uzmana sunulmustur. Ayr1 ayri bilgi
almman uzmanlar ¢alismanin verilerini ve analiz sonuclarini incelemeleri sonucunda
dengesiz panelin kullanilmasimin uygun olacagi yoniinde birbiriyle benzer fikir

belirtmislerdir.

3.2.2.2.  Degiskenler ve Hesaplanma Prensipleri

Calismada 1 bagiml degisken, 4 bagimsiz degisken ve 1 kukla degisken olmak iizere 6
degisken kullanilmistir. Maddi olmayan duran varlik ve aktif toplami kalemlerinin
degerlerinin yiiksek olmas1 ve oransal bir veri olmamasi sebebiyle logaritmasi alinarak

analize tabi tutulmustur.

Tablo 16: Degiskenler ve A¢iklamalari

Degisken Aciklama Degisken Tiirii Test Edilen
Hipotez

MTB Piyasa Degeri/Defter Degeri Bagiml Degisken

DE Toplam Borg/Oz Kaynak Bagimsiz Degisken H1

ROE Net Kar/Oz Kaynak x 100 Bagimsiz Degisken H2

INT Maddi Olmayan Duran Varliklar

SIZE Aktif Toplami

LNINT Maddi Olmayan Duran Varliklar Bagimsiz Degisken H3
Kaleminin Logaritmasi

LNSIZE  Aktif Toplaminin Logaritmasi Bagimsiz Degisken H4

IFRS UFRS ile uyumlu finansal rapor Kukla Degisken H5

hazirlantyorsa 1, hazirlanmiyorsa 0
degerini alir.
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Tablo 16’da degiskenlerin kisaltmalar1 ve hesaplamalarinin kisa agiklamasi sunulmustur.
Ayrica gelistirilen hipotezlerin hangi degiskenle test edilecegi ve bu degiskenlerin tiirii
gosterilmektedir. Her degiskenin elde edilme siirecinde nasil degerlendirildigi ve detayli

bir sekilde nasil hesaplandiklari alt basliklar halinde ele alinmistir.

Piyasa Degeri

Firmanin piyasa degeri Datastream veri tabanindaki “MCV” kodlu “Market Value for
Company” verilerinden elde edilmistir. Verinin hesaplanma prensibi veri tabaninda su

sekilde belirtilmektedir;

Piyasa degeri veri tabaninda her iilkenin yerel para biriminin milyonda birlik birimiyle
yer almaktadir. Borsada birden fazla hisse senedi tiirii islem goren firmalarin piyasa
degerleri hesaplanirken her bir hisse senedi tiirliniin degeri toplanmaktadir. Ayrica
firmanin borsada satilmayan hisseleri de borsada satilan hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak

hesaplanmaktadir.

Belli tirdeki hisseler farkli sermaye ihraci olarak siniflandirilarak hesaplanmamistir.
Buna tiim yabanc1 borsadaki hisseler ADRIer®®, GDRIler®®, EDRIler*° yabanci sertifikalar
da dahildir. Bu hisseler piyasa degerinin hesaplanmasinda direkt kullanilmamais, uygun

para birimine ¢evrilerek hesaplamaya dahil edilmistir.

Ikili islem goren firmalarmn piyasa degeri birlestirilmektedir. Firmalarin ikili
listelenmeleri, iki firmanin baglayict bir anlagma altinda tek ekonomik birim olarak

faaliyet gostermeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Her bir firma ve firmanin her bir hissesi sadece 6zel bir kod aracilifiyla piyasa degeri
gecmisi icin temin edilmektedir. Ikincil piyasalardaki islemler giinliik giincellenip sabit

degerde gosterilmektedir.

38 American Depositary Receipt
39 Global Depositary Receipt
40 Europian Depositary Receipt
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Defter Degeri

Defter degeri Datastream veri tabaninda “WC03501 - Common Equity “ kod adindaki

veriler indirilerek elde edilmistir. Defter degeri olarak kullanilan 6z kaynak kaleminin

veri tabanindaki hesaplanma prensibi su sekildedir;

Defter degerinden paydaslarin firmaya yaptiklart yatirnmlar kastedilmektedir. Bu deger

veri tabaninda yerel para biriminin binde birlik cinsinden yer almaktadir.

Defter degeri hesaplanirken asagidaki kalemler de dikkate alinmistir.

Adi hisse senedi degeri,
Yedekler,
Ihrac primi,
FASB 52’ye gore 6z kaynaga dahil edilmisse, yabanci para ¢evirimi dolayisiyla
ortaya c¢ikan kiimiilatif kazang veya kayip,
Itfa edilmis serefiye,
ABD dis1 firmalar igin, 6z kaynak boliimii agiklanmamissa, asagidaki ek hesaplar
dahil edilir;
o Dagitilmis ve dagitilmamis gegmis yil karlari,
o Eger ge¢mis yil kérlarina dahil edilmediyse, net gelir,
o Yasal olan ancak belirli bir amaci olmayan yedekler,
o Ulkedeki diger firmalarm finansal raporlarinda olan, istege bagl yedekler,

o Negatif serefiye

Asagida verilen kalemler ise hari¢ tutulmaktadir;

Geri alinmis hisse senedi,
Calisanlara verilen hisse senedi garantileri,
Birikmis 6denmemis imtiyazl temettiiler,

Sigorta firmalar1 i¢in, menkul kiymetlere iliskin ger¢eklesmemis kazang / kayip.

Piyasa Degeri Defter Degeri (MTB) orani

Piyasa degeri ve defter de§eri veri tabanindan ayr1 ayr1 elde edilmistir. Piyasa degeri

1/1.000.000 birim (yerel para birimi) cinsinden defter degeri ise 1/1.000 birim (yerel para
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birimi) cinsinden elde edilmistir. Her iki veri ayr1 ayr1 edinildigi icin MTB oran1 Excel

tizerinden hesaplama formiilii kullanilarak su sekilde hesaplanmistir;

Piyasa Degeri x 1.000
MTB = Y g

Defter Degeri

Elde edilen piyasa degeri matematiksel olarak pozitif olmak zorundayken, defter degeri
borca batiklik gibi bazi durumlarda negatif olabilmektedir. Bu durumda MTB degerinin
eksi(-) sonu¢ vermis olmasi, entelektiiel sermaye degerinin eksi deger almasi gibi bir
problem dogurmaktadir. Ancak gerek analiz edilebilir ¢erceveyi bozmamak ve verinin
niteligini degistirmemek, gerekse gecmisteki bazi ¢alismalarin da (Bayraktaroglu vd.,
2019; Forte vd., 2015, 2017) bu degeri eksi deger olarak almalar1 dolayisiyla veride
degisiklik yapilmamistir.

Toplam Bor¢ Degeri

Toplam borg degeri “WC03255 - Total Debt ” kod adiyla Datastream veri tabanindan elde

edilmistir. Bu degerin hesaplanma prensipleri veri tabaninda su sekilde belirtilmektedir;

Toplam bor¢ degeri faiz iceren yikiimlilikleri ve aktiflestirilmis kiralama
yiikiimliiliiklerinin tiimiinii temsil etmektedir. Uzun donemli ve kisa donemli yabanci

kaynaklarin bir 6zetidir.

Finansal Kaldira¢ (DE)

Datastream veri tabanindan elde edilen toplam bor¢ ve 6z kaynak (defter degeri)

kalemleri Excel programinda formiil kullanilarak su sekilde hesaplanmustir.

Toplam Borg¢
DE = —4/———
0z Kaynak

Eksik veri sebebiyle hesaplanamayan kisimlar bos birakilmstir.

Firma Oz Kaynak Karliigi (ROE)

Oz kaynak karlihig (ROE) Datastream veri tabanindan “WCO08301 - Return On Equity
Total” kod adiyla edinilmistir. Bu oranin hesaplanma prensipleri veri tabaninda su sekilde

ifade edilmektedir;

ROE Net Gelir — Oncelikli Temettii GereKklilikleri 100
= = - x
Onceki Yilin ve Cari Yilin Ozkaynak Ortalamast
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Varlik Toplami (S1ZE)

Firma biyiikligii varlik toplami ile 6l¢tilmistiir. Bu veri Datastream veri tabanindan
“WC02999-Total Assets ” kod adiyla edinilmistir. Veri tabaninda bu verinin hesaplanma
prensipleri su sekilde ifade edilmektedir;

Varlik toplami donen varliklarin 6zetini, uzun donem alacaklari, istirakleri, diger

yatirimlari, tesis ekipmanlari ve diger varliklar1 temsil etmektedir.

Bankalarda ise varlik toplami; nakit ve bankalardan alacaklar, toplam yatirimlar, net
krediler, kabullerinin (banka kabulleri; teminat mektubu, akreditif v.b) miisteri
yukiimliligii (aktiflerde raporlanmasi durumunda), konsolide edilmeyen bagh
ortakliklara yapilan yatirim, gayrimenkul varliklari, net varlik, tesis ve ekipman ve diger

varliklarin toplamindan olusmaktadir.

Sigorta firmalarinda varlik toplami; nakit, toplam yatirimlar, prim bakiyesi alacaklari,
konsolide edilmeyen bagli ortakliklardaki yatirimlar, maddi duran varliklarin net degeri

ve diger varliklarin toplamini ifade etmektedir.

Diger finansal firmalarda ise varlik toplami; nakit ve benzerleri, alacaklar, menkul
kiymetler envanteri, emanet menkul kiymetler, toplam yatirimlar, net krediler, net varlik,
tesis ekipmanlari, konsolide edilmeyen bagli ortakliklardaki yatirimlar ve diger

varliklarin toplamini temsil eder.

Maddi Olmayan Duran Varliklarin (INT)

Maddi olmayan duran varliklar degeri Datastream veri tabanindan “WC02649 -Intangible
Other Assets, Net (Total)” kod adiyla edinilmistir. Bu kalemin hesaplanma prensipleri

veri tabaninda su sekilde ifade edilmektedir;

Maddi olmayan duran varliklar fiziki bir karsiligt olmayan diger varliklar1 ifade
etmektedir. Hesaplanirken dikkate alinan bazi unsurlar sunlardir; patentler, telif haklari,
ticari markalar, 6zel formiiller, belirli bir siireye sahip olmayan bayilikler, yazilim
gelistirme maliyetleri / bilgisayar programlari, organizasyon maliyetleri, miisteri listeleri,
belirli bir siiresi olmayan lisanslar, aktiflestirilebilen reklam maliyetleri, aktiflestirilebilen

hizmet haklar ve satin alinan hizmet haklari.
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Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar: (IFRS)

Uluslararas1 finansal raporlama standartlar1 bir kukla olarak modelde yer almaktadir.
Ulkede finansal raporlarin Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlarina uygun olarak
hazirlanma zorunlulugu oldugu yillarda IFRS degiskeni “1” (bir), aksi durumda “0” (sifir)
degerini almaktadir. Bu veri IFRS Vakfi resmi internet sitesinden elde edilmis ve
kullanilan ekonometri analiz paket programi araciligiyla kod yazarak eklenmistir.
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina ilk gegiste UFRS ile uyumlu finansal
rapor hazirlanmasina izin verilmis ancak zorunlu tutulmamis. Zorunlu tutulmayan dénem
icerisinde goniillii olarak UFRS ile uyumlu finansal rapor hazirlayan firmalarin tespiti
veri sayisinin yiiksek olmasi ve fiziki altyapinin kisa siirede bu ayristirmayi1 yapmaya
elverisli olmamasi sebebiyle yapilamamustir. Bu sebeple gegis doneminde IFRS degiskeni

“0” sifir degerini almistir.

3.2.2.3.  Analize Konu Ulke ve Borsalar

Bu arastirmaya konu veriler Asya, Avrupa ve Amerika kitasindan sekiz farkli tilkenin
dokuz borsasindan elde edilmistir. Borsalara kote firmalarin analize konu tiim verileri
edinildikten sonra diizenlenmistir. Diizenleme asamasinda eksik veya hatali verisi olan
firmalar elenmistir. Onceden de aciklandig1 iizere tesadiifi olarak eksik verisi olan
firmalarin eksik gozlem satir1 bos birakilarak analize tabi tutulmustur. Tesadiifi
eksiklikten kasit; bazi firmalar analize konu yillarin ortasinda faaliyete baslamis veya
borsaya kote olmasinin muhtemel olmasi, borsadan ¢ikarilmis ve bu siirelerde finansal

rapor agiklamamis olmasinin muhtemel olmasidir.

Tablo 17°de analize konu iilkeler ve borsalar sunulmustur. Tiirkiye, ingiltere, Avustralya,
Kanada, Amerika, Japonya ve Hong Kong 6zel idare bolgesinin yer aldigi tabloda, elenen
eksik ve hatali verilerden sonra analize konu olan firma ve gozlem sayilar1 da

sunulmustur.
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Tablo 17: Analize Konu Ulke ve Borsalar

. Para Firma Gozlem
Ulke Borsa L Yil
Birimi Sayisi Sayisi

Tiirkiye Borsa Turk 366 4279 2000-2018
[stanbul Liras1
(BIST)

Ingiltere Londra Sterlin 1.235 12.314  2000-2018
Borsasi

Avustralya Avustralya Avustralya 1.142 8.836  2000-2018
Borsasi Dolar1
(ASX)

Kanada TSX Girigim Kanada 369 1.668  2000-2018
Borsasi Dolar1

Amerika New York Amerikan 1.447 16.915 2000-2018
Borsasi Dolar1
(NYSE)

Amerika NASDAQ Amerikan 1.869 19.972  2000-2018

Dolari

Almanya Frankfurt Avro 587 7.493  2000-2018
Borsasi

Japonya Tokyo Japon 2.885 42.124  2000-2018
Borsasi Yeni

Cin Halk Hong Kong Hong 1.546 12.643  2000-2018

Cumhuriyeti Borsast Kong

Hong Kong Dolar1

Ozel idare

Bolgesi

TOPLAM 11.446 126.244
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Veri setinde yer alan tiim degiskenler Tablo 17°de yer alan tiim borsalardan elde
edilmistir. Sadece Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) verisi Amerikan
borsalarinda mevcut degildir. Ciinkii birinci boliimde de agiklandigi {izere Amerika

Birlesik Devletleri Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarini kullanmamaktadir.

3.2.3. Analiz

Aragtirma tasarimi nicel yontem perspektifi kullanilarak yapilmistir. Bu baglamda
literatiirle uyumlu bir sekilde gelistirilen hipotezler asagidaki modelle regresyon analizi
aracilifiyla test edilmistir. Her bir degiskenin kisaltmasi veri seti bashigi altinda
tanimlanmistir. Denklemde [ her bir bagimsiz degiskenin katsayisini yani her bir
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni etkileme diizeyini ifade etmektedir. Her bir

degiskenin yaninda yer alan “ “ strastyla verilerin firma ve zaman boyutunu ifade

it
etmektedir. Yani “ l.“ yatay Kkesit veri, ”t“ ise zaman serisidir. Ikisinin bir arada
kullanildig1 veri seti panel veriyi ifade etmektedir. Bu bir regresyon modeli oldugundan

denklemin sonunda yer alan “&” hata terimini ifade etmektedir.

MTB; t = 0; ¢ + B1DE; ¢+ B2ROE; ¢+ B3LNSIZE; ¢+ B4LNINT; ¢
+ BSIFRS; ¢+ ¢ ¢

Regresyon modeli tercih edilirken ana kiitlenin yatay kesit boyutunun bir kismi tesadiifi
olarak secilip analiz edildigi durumda tesadiifi etkiler modeli, spesifik bir veri setinin
analizi s0z konusu ise sabit etkiler modelinin tercih edilmesi mantikli olabilmektedir

(Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 79).

Bu arastirmada veri seti secilen her bir borsanin biitlin firmalarinin verilerinden
olusmaktadir. Yani ana kiitleyi temsil etmektedir. Bu sebeple Hausman Testine
(Hausman, 1978) bagvurulmaksizin dnsel olarak sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

3.2.3.1.  Duraganlk Testleri

Arastirma verileri dengesiz panel oldugundan birim kok testlerinden dengesiz panele izin

veren test sayisi azdir. Bu sebeple arastirmada dengeli panel gerektirmeyen birim kok
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testlerinden Fisher Testi kullanilmistir (Choi, 2001). Bu test her panel igin ayr1 ayri birim
kok testleri gerceklestirir ve ardindan genel bir test olusturmak igin bu testlerden P
degerlerini birlestirir. Fisher testi temel hipotez olarak tiim panellerin birim kokli

oldugunu kabul eder. Bu sebeple P degerinin temel hipotezi reddetmesi beklenmektedir.

3.2.3.2.  Varsayim Testleri ve Direngli Tahminci Tercihi
Panel veri modelleri 3 varsayima dayanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016);

1. Hata terimleri birim igerisinde ve birimlere gore esit varyanshdir
(homoskedastik).
2. Hata terimi donemsel ve uzamsal korelasyonsuzdur (otokorelasyon).

3. Hata terimleri birimler arasi korelasyonsuzdur (yatay kesit bagimliligi).

Bu varsayimlarin gegerliligini test edebilmek igin gesitli testler uygulanmis ve bu testler

sonucunda direncli tahminci tercihi yapilmstir.

Degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun test edilebilmesi i¢in degistirilmis Wald
Testi (Greene, 2000, s. 598) kullanilmistir. Wald Testinde temel hipotez su sekildedir;
varyanslar1 birbirine goére homoskedastikdir. Uygulanan test sonuglarina gore tiim tilke

verilerinde heteroskedastisite sorunu mevcuttur. Sonuglar EK 1.1de sunulmustur.

Otokorelasyon sorununun test edilebilmesi i¢in Bhargava, Franzini, ve Narendranathan
(1982) testi kullanilacaktir. Temel hipotez; otokorelasyon yoktur. Uygulanan test
sonuglaria gore Londra borsasi hari¢ tiim borsalarda otokorelasyon sonucu mevcuttur.

Sonuglar EK 1.2’de sunulmustur.

Yatay kesit bagimliliginin test edilebilmesi i¢in Pesaran’in 6nerdigi ve dengesiz panele
izin veren test kullanilmistir (Pesaran, 2004, 2015). Pesaran testinin kullandig1 temel
hipotez; yatay kesitler bagimsizdir. Uygulanan test sonuglarina gore TSX borsasinda
finansal kaldirag ve maddi olmayan duran varlik logaritmas1 verileri hari¢ tim verilerde

yatay kesit bagimlilig1 vardir. Sonuglar EK 1.2°de sunulmustur.

Varsayim testlerinin sonuglar1 EK 1’de sunulmustur. Bu sonuglara gore tiim borsalarda
en az bir varsayimin gegerli olmadig1 goriilmektedir. Sadece Londra borsas1 verisinde
otokorelasyon sorunu g¢ikmamistir. Bu gibi durumlarda direngli tahminci kullanimi
gereklidir. 3 temel varsayimin birlikte gegersiz oldugu durumda kullanilmasi 6nerilen

tahmincilerden birisi Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi tercih edilmistir.
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3.3.  Analizin Uygulanmasi ve Bulgular

Duraganlik testleri model se¢iminden 6nce dengesiz panel veri igin uygulanabilen fisher
birim kok testi kullanilarak yapilmis ve sonuglar EK 2’de sunulmustur. Varsayim testleri
de ayr1 ayr1 yapilip EK 1°de sunulmustur. Bu testlerin sonuglarina bagli olarak gerekceleri
onceki baglik altinda detayli olarak agiklanmis olan Driscoll-Kraay sabit etkiler direngli
tahmincisi kullanilarak regresyon analizi yapilmistir (Driscoll & Kraay, 1998). Bu baslik
altinda yapilan analizlerin bulgular1 6zet sekilde yaplasilmis, detayli sonuglar eklerde

sunulmustur. Ayrica temel istatistik 6zetleri de bu baglik altinda verilmistir.

Tablo 18’de tiim degiskenlere ait temel istatistikler sunulmaktadir. Analize konu veriler
yerel para biriminde tabloda 6zetlenmistir. Veri seti basliginda gerekgesi de sunuldugu
lizere dengesiz panel kullanilmistir. Bu yiizden gozlem sayilarni farklilik
gosterebilmektedir. Borsa diizeyinde gozlem sayilarina bakildiginda degiskenler
arasindaki farklar analizi olumsuz etkileyecek diizeyde degildir. Literatiirde eksik verileri
tamamlamak icin cesitli yontemler kullaniliyor olsa da bu aragtirmada verinin niteligini

bozmamak i¢in bu yontemlere bagvurulmamustir.

Maddi olmayan duran varlik (INT) ve varlik toplam1 (SIZE) degiskenlerinin araliklar:
¢ok biiylik oldugundan logaritmas1 alinarak analize tabi tutulmustur. Her iki degiskenin
de logaritmasi alinmamis ve alinmis haliyle 6zeti tablo 18’de sunulmustur. Degiskenin
logaritmasinin alinmasi baz1 durumlarda veri kaybina sebep olmaktadir. TSX girisim
borsasina bakildiginda INT degiskeninin logaritmasmin alinmasi goézlem sayisin
14971°den 2335 diizeyine indirmistir. Bunun sebebi incelendiginde INT degiskeninin
12636 defa “0” degerini almis olmasidir.

Tablo 18:Degiskenlere Ait Temel istatistik Ozetleri

Gozlem Ortalama  Standart En Kiiciik En Biiyiik 1% 99 %
Sayisi Sapma Deger Deger

BIST TURK LiRASI
MTB 5027 1,661 5,614 -220,624 117,272 -3,23 13,52
DE 5296 ,972 7,025 -199,673 300,988 -1,842 10,578
ROE 5024 20,663  1094,619 -2199,12 77483,32  -136,84 75,04
SIZE 5410 5651026,2 30549935 1037 4,984e+08 3884 1,570e+08
INT 5322  129409,6 799051,55 0 17100343 0 2847351
LNSIZE 5410 12,593 2,179 6,944 20,027 8.265 18,872
LNINT 4918 6,997 3,501 0 16,655 0 14,95
IFRS 7087 737 44 0 1 0 1
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Gozlem Ortalama  Standart  En Kiigiik En Biiyiik 1% 99 %
Sayisi Sapma Deger Deger

TOKYO (JAPON YENI)
MTB 43832 1,421 68,751  -14318,665 295,332 ,244 12,836
DE 46039 ,817 34,627 -7052,494 681,885 0 9,869
ROE 44592 5,359 86,52 -7861,9 10250,37 -64,53 46,34
SIZE 46221 7,552e+08 7,938e+09 500 3,068e+11 714206 9,243e+09
INT 45323 13169088 1,316e+08  -7,473e+08 1,112e+10 302 2,645e+08
LNSIZE 46221 17,785 1,968 6,215 26,45 13,479 22,947
LNINT 44968 13,001 2,448 0 23,132 7,403 19,398
IFRS 55309 737 44 0 1 0 1
HONG KONG (HONG KONG DOLARI)
MTB 21596 4,507 318,609  -22621,091 39750 -9,713 39,823
DE 24799 ,361 39,155 -5628,414 1112 -4,045 7,569
ROE 22649 169,475  6142,341 -48969,12 322390  -256,65 111,94
SIZE 25030 34038193 4,909e+08 0 2,081e+10 12996 3,774e+08
INT 24549 1372517,9 23505592 0 1,331e+09 0 16152100
LNSIZE 25029 14,23 2,111 1,099 23,759 9,474 19,749
LNINT 14786 10,636 2,832 -,211 21,009 4,174 17,086
IFRS 34694 737 44 0 1 0 1
LONDRA (STERLIN)
MTB 21050 3,015 41,657 -2339,5 3170,745 -7,73 28,152
DE 22860 1,108 50,452 -817,614 5139,667 -5,388 8,555
ROE 21132 -9,417 881,561 -64587,49 75947,87 -293,58 124,27
SIZE 23489 17795662 5,258e+08 0 4,582e+10 244 1,398e+08
INT 23280 494015,83 6093515,3 0 3,411e+08 0 8323964
LNSIZE 23479 11,431 2,645 0 24,548 5,525 18,756
LNINT 14763 9,51 2,967 0 19,648 2,398 16,347
IFRS 32661 737 44 0 1 0 1
ASX (AVUSTRALYA DOLARI)
MTB 21708 13,975  1744,391 -15690 255140  -16,667 34,819
DE 21233 -,097 21,076 -3051 255,14 -,031 ,738
ROE 20527 -86,651  2084,361  -238117,59 3013,95  -738,56 81,29
SIZE 23380 2817978,4 35506098 0 9,754e+08 56 31696806
INT 22831 131574,29 944118,65 0 38398000 0 3208600
LNSIZE 23329 10,177 2,553 0 20,698 4,344 17,272
LNINT 10232 8,887 3,072 0 17,464 1,099 15,653
IFRS 34618 737 44 0 1 0 1
TSX( KANADA DOLARI)
MTB 14601 -.653 223.833 -25427.5 1680 -79 70.353
DE 13509 169 14.701 -544.25 1218.846 -5.509 6.317
ROE 12011  -162.445  2539.613  -235943.82 6503.45 -1625.31 85.02
SIZE 15543 33268.8 439182.54 0 15233000 4 245402
INT 14971  9213.374 229694.14 0 8965000 0 20719
LNSIZE 15491 7.884 2.233 0 16.539 1.792 12.416
LNINT 2335 6.562 2.564 0 16.009 0 13.38
IFRS 24605 211 408 0 1 0 1
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Gozlem Ortalama  Standart  En Kiigiik En Biiyiik 1% 99 %
Sayisi Sapma Deger Deger

DEUTSCHE (AVRO)
MTB 8231 1,431 281,636 -22490 10390 -3,825 17,349
DE 8942 2,158 122,591 -1369 11470 -2,887 15,087
ROE 8490 -35,391  2062,208  -182303,73 147788  -206,43 90,69
SIZE 9067 11857628 86756499 1 2,194e+09 402 2,158e+08
INT 8996  870626,6 4424251,6 0 80051000 0 17718000
LNSIZE 9067 12,183 2,73 0 21,509 5,996 19,19
LNINT 8493 9,229 3,493 0 18,198 ,693 16,747
IFRS 11438 737 44 0 1 0 1
NYSE (DOLAR)
MTB 22031 6,935 257,705  -29564,907 11159,677 -15,12 51,544
DE 32955 -,065 199,402  -36073,713 960,5 -6,674 14,262
ROE 22918 50,239  1292,744 -65333,33 80743,03  -120,71 233,59
SIZE 24854 19541721 1,087e+08 0 2,623e+09 19541 3,027e+08
INT 22941 2180826,2 8817285,1 0 3,102e+08 0 40325000
LNSIZE 24852 14,763 1,89 0 21,687 9,886 19,528
LNINT 19271 12,613 2,293 ,693 19,553 6,764 17,627
NASDAQ (DOLAR)
MTB 28914 3,106 323,812 -42564 29476,667  -26,077 40,296
DE 32035 3,025 427,51 -7270,325 75970,375 -6,669 12,455
ROE 28878 -31,876 669,122 -48737,11 4939565  -625,68 97,95
SIZE 32499 28511205 13240726 0 3,753e+08 217 49776000
INT 29198 558804,01 3703375,2 0 1,220e+08 0 11970000
LNSIZE 32454 12,543 2,328 0 19,743 5,704 17,723
LNINT 22795 10,222 2,713 0 18,62 3,664 16,507

Tablo 18°de goriildiigii lizere veriler yerel para birimlerinde diizenlendiginden tutarlarin

basamak sayilart farklilik

karsilastirilmas1 durumunda

gosterebilmektedir. Oransal verilerin ortalamalarinin

degerlerin isaretlerinin degisebildigi goriilmektedir. Bu

farkliligin temel sebebi asir1 degerlerin varligidir. Asirt degerlerin varligi %1 ve %99

situnu ile en yiiksek ve en diisiik deger siitunlariyla karsilastirilmast sonucu

anlagilabilmektedir. Verilerin niteligini degistirmemek i¢in agir1 degerlerin elenmesi gibi

yontemlere bu ¢alismada bagvurulmamastir.

Tablo 19°da arastirma modeline iliskin regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Farkli

borsalarin regresyon sonuclarinin karsilastirabilmesi icin 6zet regresyon sonuglari

sunulmus, detayli sonuglar ise EK 3.1’e eklenmistir. 8 farkli iilkeden 9 borsanin

karsilagtirildig regresyon analizi 126.244 farkli gézlemi icermektedir. 2000-2018 yillar
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arasinda farkli borsalardan toplam 11.446 firma analiz edilmistir. Calismanin

hipotezlerinin test edilmesini saglayan bu analizin bulgular su sekildedir;

H1: Entelektiiel sermaye degeri, finansal kaldirag ile pozitif yonlii bir iligkiye sahiptir.

DE degiskeniyle test edilen H1’in kabul edilebilmesi i¢in degiskenin istatistiki olarak
anlamli bir sonug verip, katsayi isaretinin pozitif olmas1 gerekmektedir. Tablo 19°da yer
alan bulgular goz oniine alindiginda DE degiskeninin Kanada TSX borsasinda istatistiki
olarak %95 anlamlilik diizeyinde, diger tiim borsalarda ise %99 anlamlilik diizeyinde
hesaplanmis oldugu goriilmektedir. Katsayilarin isaretleri tim borsalarda pozitif olarak
hesaplanmistir. DE degiskenindeki ortalama 1 birimlik degisme MTB bagiml
degiskenini;

e Almanya Frankfurt Borsasinda ortalama 0,136 birim,

e ABD NASDAQ Borsasinda ortalama 0,147 birim,

e (in Hong Kong Borsasinda ortalama 0,295 birim,

e Tiirkiye BIST te ortalama 0,505 birim,

e ABD New York Borsasinda ortalama 1,411,

e Japonya Tokyo Borsasinda ortalama 1,914 birim,

° Ingiltere Londra Borsasinda ortalama 2,584 birim,

e Avustralya ASX’te ortalama 2,676 birim,

e Kanada TSX girisim Borsasinda ortalama 3,684 birim
arttirdigr goriilmektedir.
Biitlin ampirik bulgular degerlendirildiginde H1 biitiin borsalarda kabul edilmektedir.

H2: Entelektiiel sermaye degeri, firma 6z kaynak karliligiyla ile pozitif yonlii bir iliskiye
sahiptir.

Firmanin 6z kaynak karliligina karsilik gelen ROE bagimsiz degiskeniyle test edilen
H2’nin kabul edilebilmesi i¢in degiskenin istatistiki olarak anlamli bir sonug verip,
katsay1 isaretinin pozitif olmasi1 gerekmektedir. Tablo 19’da yer alan ampirik bulgular

gbz Oniine alindiginda ROE degiskeni BIST, Hong Kong, Londra ve TSX borsalarinda
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istatistiki olarak %99 anlamlilik diizeyinde hesaplanmistir. Tokyo, ASX, Frankfurt,
NASDAQ ve New York borsalarinda istatistiki olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamaistir.
Bu sebeple hipotez bu borsalarda test edilememistir. Anlamli iliski hesaplanan
borsalardan Hong Kong borsasinda degiskenin katsayisi negatif, BIST, Londra ve TSX
borsalarinda katsay1 pozitif olarak hesaplanmistir. Katsayilarin sifira olduk¢a yakinsadigi
goriilmektedir. ROE bagimsiz degiskenindeki ortalama 1 birimlik degisme MTB

bagimsiz degiskenini;
e Cin Hong Kong Borsasinda ortalama 0,000592 birim
azaltmaktayken,

e Tiirkiye BIST te ortalama 0,0000749 birim,
e ingiltere Londra Borsasinda ortalama 0,00185 birim,

e Kanada TSX girisim borsasinda ise ortalama 0,00490 birim
artirdigi goriilmektedir.
Biitlin ampirik bulgular degerlendirildiginde H2;

e BIST, Londra ve TSX borsalarinda kabul edilmekte,
e Hong Kong Borsasinda reddedilmekte,
e Tokyo, ASX, Frankfurt, NASDAQ ve New York borsalarinda ret veya kabul

edilememektedir.
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Tablo 19: Direngli Tahminciyle Sabit Etkiler Regresyon Sonuglari

BIST

TOKYO HONG KONG LONDRA ASX TSX FRANKFURT NYSE NASDAQ
Tiirkiye Japonya Cin* Ingiltere  Avustralya  Kanada Almanya Amerika Birlesik
Deviletleri
Degiskenler MTB MTB MTB MTB MTB MTB MTB MTB MTB
DE 0,505*** 1,914*** 0,295*** 2,584*** 2,676*** 3,684** 0,136*** 1,411***  0,147***
(0,164) (0,0921) (0,0137) (0,255) (0,326) (1,512) (0,000738)  (0,364)  (0,00204)
ROE 0,0000749*** 0,00213 -0,000592***  0,00185*** -0,00102  0,00490*** -0,0649 -0,000272 0,00276
(0,0000251)  (0,00170)  (00000,535)  (0,000644) (0,000748)  (0,00140) (0,0735)  (0,00205) (0,00341)
LNSIZE -0,425** -2,822%** -3,606** -2,029*** -1 289*** 13,27** 4,087 0,271 2,926
(0,172) (0,851) (1,324) (0,568) (0,400) (5,702) (3,251) (0,343)  (2,718)
LNINT 0,0127 0,0523 0,498 0,353 -0,260** -1,291 -4,208 -0,179 -0,769
(0,0373) (0,0972) (0,446) (0,208) (0,111) (2,218) (2,873) (0,241)  (0,720)
IFRS 0,576 1,888*** 3,481*** 1,304* 1,521** -23,79*** 1,791 - -
(0,492) (0,391) (0,929) (0,647) (0,618) (7,501) (1,507)
Sabit Terim 6,188** 48,17*** 48,15*** 21,55%** 18,78*** -115,8** -9,578 -0,185 -27,64
(2,267) (15,29) (14,66) (7,203) (4,343) (48,25) (18,30) (4,493)  (29,49)
Gozlem 4.279 42.124 12.643 12.314 8.836 1.668 7.493 16.915 19.972
Firma 366 2.885 1.546 1.235 1.142 369 587 1.447 1.869
R? 0,378 0,945 0,238 0,289 0,049 0,356 0,056 0,325 0,061

NOT: Parantez i¢i standart hatay: ifade etmektedir. Yildizlar olasilik degerlerine gore siniflandirilmistir; *** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1 y1ldiz olmayan degerler
istatistiki olarak anlamli aralikta degildir.

1 Hong Kong Ozel idare Bolgesi

97



H3: Entelektiiel sermaye degeri, firma biiyiikligi ile negatif yonli bir iligkiye sahiptir.

Toplam varliklarin logaritmasina karsilik gelen LNSIZE bagimsiz degiskeniyle test
edilen H3’lin kabul edilebilmesi i¢in degiskenin istatistiki olarak anlamli bir sonug verip,
katsay1 isaretinin negatif olmasi gerekmektedir. Tablo 19’da yer alan ampirik bulgular
g0z online alindiginda LNSIZE degiskeni Tokyo, Londra ve ASX borsalarinda istatistiki
olarak %99 anlamlilik diizeyinde, Hong Kong, BIST ve TSX borsalarinda %95 anlamlilik
diizeyinde hesaplanmistir. Frankfurt, NASDAQ ve New York borsalarinda ise istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Anlamli iligski hesaplanan borsalardan Hong
Kong borsasi, Tokyo borsasi, Londra borsasi, ASX ve BIST’te LNSIZE degiskeninin
katsayist negatif, TSX’te ise pozitif olarak hesaplanmistir. LNSIZE bagimsiz
degiskeninde ortalama %1°lik degisme MTB degiskenini;

e Hong Kong borsasinda ortalama 3,606 birim,
e Tokyo borsasinda ortalama 2,822 birim,

e [ondra borsasinda ortalama 2,029 birim,

e ASX’te ortalama 1,289 birim,

e BIST’te ortalama 0,425 birim,

azaltmakta,

e TSX’te ortalama 13,27 birim
artirmaktadir.
Biitlin ampirik bulgular degerlendirildiginde H3;

e Hong Kong borsasi, Tokyo borsasi, Londra borsasi, ASX ve BIST’te kabul
edilmekte,

e TSX’te reddedilmekte,

e Frankfurt borsasinda, New York Borsasinda ve NASDAQ’ta ret veya kabul

edilememektedir.

H4: Entelektiiel sermaye degeri, maddi olmayan duran varliklar degeri ile pozitif yonlii

bir iligkiye sahiptir.

Maddi olmayan duran varlik degerinin logaritmasina karsilik gelen LNINT bagimsiz

degiskeniyle test edilen H4’{in kabul edilebilmesi i¢in degiskenin istatistiki olarak anlamli
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bir sonug verip, katsay1 isaretinin negatif olmasi gerekmektedir. Tablo 19°da yer alan
ampirik bulgular g6z 6niine alindiginda LNINT degiskeni sadece ASXte istatistiki olarak
%95 anlamlilik diizeyinde hesaplanmustir. Diger hi¢cbir borsada istatistiki olarak anlamli
bir iliski bulunamamistir. LNINT bagimsiz degiskenindeki ortalama %1°lik degisme
MTB bagimli degigkenini

e ASX’te ortalama 0,26 birim azaltmaktadir.

Biitiin ampirik bulgular degerlendirildiginde H4 ASX’te reddedilmekte, diger tiim
borsalarda ret veya kabul edilememektedir.

H5: Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina zorunlu gegis ile entelektiiel sermaye

degeri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Kukla degisken olarak modelde yer alan IFRS degiskeni ile test edilen H5’in kabul
edilebilmesi i¢in istatistiki olarak anlamli bir iliski olmas1 gerekmektedir. Tablo 19’da
yer alan ampirik bulgular g6z Oniine alindiginda IFRS kukla degiskeni TSX’te, Tokyo
Borsasinda ve Hong Kong borsasinda istatistiki olarak %99 diizeyinde, ASXte istatistiki
olarak %95 anlamlilik diizeyinde, Londra Borsasinda ise %90 anlamlilik diizeyinde
hesaplanmigstir. Frankfurt borsasinda ve BIST’te anlamli bir iliski bulunamamistir.
Amerika Birlesik Devletleri Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart ile uyumlu
finansal rapor hazirlanmasina izin vermediginden hipotez New York Borsasinda ve
NASDAQ’ta test edilememistir. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina uygun

finansal rapor hazirlanmas1t MTB bagimsiz degiskenini;
e TSX’te 23,79 birim
azaltmakta,

e Londra borsasinda ortalama 1,304 birim,
e ASX’te ortalama 1,521 birim,
e Tokyo borsasinda ortalama 1,888 birim,

e Hong Kong borsasinda ortalama 3,481 birim
artirmaktadir.

Biitiin ampirik bulgular degerlendirildiginde HS;
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e TSX’te, Londra borsasinda, ASX’te, Tokyo Borsasinda, Hong Kong borsasinda
kabul edilmekte,
e BIST’te ve Frankfurt borsasinda reddedilmektedir.

Calismada bes farklr hipotez test edilmistir. Bu hipotezlerden sadece H1 analize konu tiim
borsalarda gii¢lii bir sekilde kabul edilmistir. H2 analize konu dokuz borsanin ii¢
tanesinde, H3 analize konu dokuz borsanin bes tanesinde, H5 analize konu yedi borsanin
bes tanesinde kabul edilmistir. Sadece H4 hicbir borsada kabul edilememistir. Bu

sonugclar tablo 20’de sunulmustur.

Tablo 20°de goriildiigii lizere hipotezlerin test edilmesi sonucu Londra Borsasinda dort
hipotez kabul edilmistir. BIST te, Tokyo Borsasinda, Hong Kong Borsasinda, ASX’te ve
TSX’te ii¢ hipotez kabul edilmistir. Frankfurt Borsasinda, New York Borsasinda ve
NASDAQ’da sadece bir hipotez kabul edilmistir. Hong Kong Borsasi, ASX ve TSX’in

her birinden bir hipotez reddedilmistir.

Mliski bulunamayan degiskenleri yani test edilemeyen hipotezleri ele almak gerekirse en
az iliski bulunan borsa Frankfurt borsasidir. Frankfurt Borsasinda 4 bagimsiz degiskenin
bagimli degiskenle iliskisi bulunamamistir. Amerika Birlesik Devletlerindeki analize
konu olan borsalarin her ikisinde de liger bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda
iliski bulunamamistir. BIST ve Tokyo borsasindan iki bagimsiz degiskenle bagimli
degisken arasinda iliski bulunamamistir. Hong Kong, Londra, ASX ve TSX borsalarindan
elde edilen verilerle bagimsiz degiskenlerin sadece bir tanesiyle bagimli degisken
arasinda iliski bulunamamistir. Toplamda farkli borsalardan 18 bagimsiz degiskenin

bagimli degiskenle iligkisi bulunamamustir.

Caligmada test edilen hipotezlerin dordii yon belirtmekte, biri ise yon belirtmeden
iliskinin varligin1 sorgulamaktadir. Yonlii hipotezlerin kabul edilebilmesi i¢in hem iligki
istatistiki olarak anlamli olup hem de katsaymnin hipotezde belirtildigi sekilde olmasi
gerektigi onceden belirtilmisti. Calismada yonlii hipotezler {ic defa reddedilmistir.
Bunlardan biri Hong Kong borsasinda, biri ASX’de digeri ise TSX te gerceklesmistir.

Yén belirtmeyen ve sadece iliskinin varligimi sorgulayan tek hipotez olan H5 BIST ve
Frankfurt borsasinda reddedilmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 uygulanmadigindan bu hipotez analize konu iki ABD

borsasinda test edilememistir.
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Tablo 20: Hipotez Testi Sonuglari

BiST TOKYO HONG LONDRA ASX TSX FRANKF NYSE NASDAQ
KONG URT
Tiirkiye  Japonya Cin* ingiltere Avustraly Kanada  Almanya Amerika Birlesik
a Devletleri
H1 (DE) KABUL KABUL KABUL KABUL KABUL KABUL KABUL KABUL KABUL
H2 (ROE) KABUL ILISKi RET KABUL ILISKi KABUL ILISKI ILISKI ILISKI
YOK YOK YOK YOK YOK
H3 (LNSIZE) KABUL KABUL KABUL KABUL KABUL RET ILISKi ILISKi ILISKi
YOK YOK YOK
H4 (LNINT) ILISKi ILISK1 ILiSKi ILISKi RET ILISKi ILISKI ILISKI ILISKI
YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK
H5 (IFRS) ILISKi KABUL KABUL KABUL KABUL KABUL ILISKi - -
YOK YOK

2 Hong Kong Ozel idare Bolgesi



Bu boliimde karsilastirmali olarak entelektiiel sermaye degeriyle entelektiiel sermaye
degerini etkileyebilecek muhasebe temelli belirleyicileri arasindaki iliski ampirik
verilerle, ekonometrik testler kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’’nin entelektiiel sermaye degerine etkisi de olgtilmustiir. Elde
edilen hipotezler karsilastirmali olarak test edilmistir. Literatiirle uyumlu bulgular
bulundugu gibi, az da olsa literatiiriin tersine bulgu elde edilmistir. Baz1 bulgular ise

literatiirde ilk defa analize konu edildiginden literatiirle karsilastirllamamustir.
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SONUC

Bu ¢alisma ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliim kavramsal tartismalarin yer
aldig1 entelektiiel sermaye bilesenleri ve finansal raporlama baslhigindan olugsmaktadir. 2.
boliimde entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemlerine deginilmistir. 3. boliimde ise ampirik

uygulama yapilmistir.

Birinci boliimde entelektiiel sermaye kavrami, kavramin gelisimi ve unsurlari
literatlirdeki tartigmalar dikkate alinarak sunulmustur. Ayrica farkli {ilkelerin yerel
muhasebe uygulamalarinin ve Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarinin
entelektiie]l sermaye ve unsurlarini ele alig bicimi karsilagtirmali olarak sunulmaya
calistimustir. Ulkelerin yerel muhasebe uygulamalarinin Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlarina geg¢is siireciyle ilgili 6zet bilgilere yer verilmistir.

Ikinci béliimde entelektiiel sermaye varliklarinin 8lgiilmesine iliskin yontem gelistiren
farkli calismalar sunulmaya calisilmistir. Literatiirdeki Ol¢lim  yontemleri yine
literatiirdeki farkli smiflandirmalardan yararlanilarak kategorize edilmistir. Piyasa
modelleri entelektiiel sermaye degerini oOrgiit bazinda 6lgmeye calisan yontemlerdir.
Piyasa modellerinin alt basliginda piyasa kapitalizasyon yontemleri yer almistir. Piyasa
kapitalizasyon yontemleri entelektiiel sermaye degerini 6l¢erken firmanin piyasa degerini
kullanarak entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemlerini igermektedir. Piyasa modellerinin
altinda ele alinan diger bir baglik ise entelektiiel sermaye degerini kéarlilik {izerinden
Olcmeye calisan varlik geri doniis yontemleridir. 2. Boliimde ele alinan diger bir ana
baslik yonetim modelleridir. Yonetim modelleri entelektiiel sermaye degerini parasal
olarak 6l¢cmekten daha ¢ok, onu tespit etmeyi ve yonetebilmeyi amaglayan yontemlerdir.
Firmalare 6zel ol¢iimler oldugundan ampirik ¢alismalarda kullanilabilmesi maliyetli
olmaktadir. Bu yiizden ampirik ¢aligmalara kullanilmaya daha miisait olan entelektiiel

sermaye Ol¢lim yontemlerinden piyasa modelleri bu boliimde daha detayli agiklanmustir.

Uciincii  béliimde ampirik uygulamada kullanilacak degiskenlerin belirlenmesiyle
literatiirden yararlanilarak bes tane hipotez gelistirilmistir. Sekiz farkli iilkenin dokuz
borsasindan elde edilen verilerin edinme ve hesaplanma siirecleri seffaf bir sekilde
sunulmustur. Bes hipotez eldeki veriler dahilinde karsilagtirmali olarak regresyon
analiziyle test edilmistir. Yapilan ekonometrik analiz yontem basliginda detayli

aciklanmistir. Bulgular ve hipotez testi sonuglar1 karsilastirmali olarak sunulmustur.
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Literatlirdeki tartigmalarin dikkate alinarak belirlendigi hipotezlerden bazilari literatiirle

uyumlu sonug vermistir.

Finansal kaldirag ile entelektiiel sermaye arasindaki iliski (H1) tiim tilkelerde istatistiki
olarak kabul edilmistir. Finansal kaldirag ve entelektiiel sermaye arasindaki iliskiye dair
sonuglar literatiirdeki pek ¢ok ¢alismayla (Anghel vd., 2018; Forte vd., 2015, 2017;
Goebel, 2015) uyumludur ve anlamlilik diizeyleri oldukga yiiksektir.

Oz kaynak Karlilig1 ile entelektiiel sermaye arasindaki iliski (H2) literatiirde Italya
ozelinde yapilan (Forte vd., 2015, 2017) ¢alismalar ile bazi1 borsalarda (BIST, Londra ve
TSX) uyumlu sonu¢ vermis, bazilariyla (ASX, New York, NASDAQ, Frankfurt ve
Tokyo) iligki bulunamamis, sadece Hong Kong borsasinda zit yonlii sonug vermistir.
Ancak bulgular bagligi altinda Tablo 19 incelendiginde kolaylikla goriilebilecektir ki;
ROE degiskeninin istatistiki olarak anlamli sonu¢ verdigi durumlarda degiskenin
katsayist sifira olduk¢a yakindir. Bu da iliskinin anlamlilik diizeyi yiiksek olsa dabhi,
degiskenin entelektiiel sermaye degerini etkileme seviyesinin olduk¢a diisiik oldugunu

gostermektedir.

Firma biiyiikliigiiyle varlik toplamiyla 6l¢lilmiis ve firma biiytlikliigii ile entelektiiel
sermaye degeri (H3) arasinda BIST, Londra, ASX, Tokyo ve Hong Kong borsalarinda
anlamli ve literatiirle uyumlu bir sonug¢ bulunmustur. New York NASDAQ ve Frankfurt
borsalarinda firma biiyiikliigiiyle entelektiiel sermaye degeri arasinda iliski bulunamamus,

Kanada TSX ’te ise literatiir ile ters yonlii bir iliski bulunmustur.

Maddi olmayan duran varliklar degeriyle entelektiiel sermaye degeri arasinda (H4) ASX
harig hi¢bir borsada iliski bulunamamistir. ASX’te ise iligki ters yonliidiir bu sebeple ilgili
hipotez reddedilmistir. Bu bulgu ag¢ik¢a sunu gostermektedir; finansal raporlama
cercevesinin izin verdigi Olgiimlerle izlenen maddi olmayan duran varliklar degeri

entelektiiel sermaye degerini etkilememektedir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 kukla degiskeniyle entelektiiel sermaye
degeri arasinda (H5); Londra, ASX, TSX, Tokyo ve Hong Kong’da anlamli bir iliski
oldugu goriilmektedir. Amerika’da UFRS ile uyumlu finansal rapor hazirlanmasina izin
verilmediginden Amerikan borsalarinda hipotez test edilememistir. BIST ve Frankfurt
borsasinda ise iligki bulunamamistir. Bu aragtirmada incelenen iilkelerden sadece Tiirkiye

gelismekte olan {ilke statlisiindedir. Bu yiizden bu iliskinin gelismekte olan iilkelerle
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karsilagtirilarak tekrar degerlendirilmesinin literatiire Onemli katki saglayacagi
diistiniilmektedir. IFRS kukla degiskeninin katsayisi tiim {ilkelerde pozitif yonliiyken
Kanada TSX borsasinda negatif yonde 23,79 oldugu goriilmektedir.

Kanada 2015 yil1 6ncesi Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Prensiplerine uygun
finansal rapor hazirlamay1 zorunlu tutarken, 2015 sonrasi borsaya kote firmalar icin
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina uyumlu finansal rapor hazirlamay1
zorunlu tutmustur. Amerikan standartlarindan uluslararasi standartlara gegis yapan ilk
iilke olma o6zelligini gosteren Kanada firma biiylikliigli degiskeninin ve Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 kukla degiskeninin entelektiiel sermaye degerine etkisi
diger tilkelerin tam tersi yoniindedir. Bu ¢alismada Kanada’nin sadece dort yildir UFRS
uyumlu finansal rapor verisi kullanilmasi ve gegis yillarindaki uyumsuzluklar sebebiyle
hata ¢ikma ihtimali vardir. Bu nedenle gelecek yillarda bu hipotezlerin tekrar test edilmesi

Onerilmektedir.

Bu arastirma entelektiiel sermaye literatiiriine ve muhasebe literatiiriine ampirik katki
saglamaktadir. Entelektiiel sermaye literatiiriinde yapilan pek ¢ok ampirik ¢aligmalarda
entelektiiel sermaye degeriyle muhasebe temelli bir performans Olgiitii arasinda iliski
aranmaktadir. Az sayida ¢alismada (Forte vd., 2015, 2017; Goebel, 2015) bu iliski
biitlinciil bir modelle test edilmistir. Literatiirde benzer bir modelle hicbir ¢alismada
analiz karsilagtirmali olarak yapilmamustir. Sadece bir iilke 6zelinde yapilan ¢alismalar
mevcuttur. Bu aragtirmanin en dnemli ampirik katkilarindan biri farkli 8 tilkeden 11.446
firmanin 2000-2018 yillar1 arasindaki verisiyle iilke ve borsa karsilagtirmalar

yapabilmesidir.

Entelektiiel sermaye kavraminin ampirik olarak test edilmesi 2000’li yillarin baglarina
dayanmaktadir. Zaman serisi verilerinin elde edilmesi icin bir silirecin ge¢cmesi
gerekmigtir. Literatiirdeki ampirik entelektiiel sermaye ¢aligmalari genellikle 3-5 yilliktir.
Bu sebeple yapilan regresyon analizi ¢calismalarinda regresyon varsayimlarinda problem
yasanmadig1, varsayimdan sapma testlerinin yapilmadig1 ve ekonometrik tartigmalardan
yararlanilmadig1 diisiiniilmektedir. Bu ¢alisma ekonometri literatiiriinden yararlanarak
birim kok testleri, varsayimdan sapma testleri ve bunlara bagl olarak direngli tahminci

kullanilarak yapilmistir.
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Bu arastirma muhasebe literatiiriine de ampirik katki sunmaktadir. Arastirmada test edilen
bes hipotezden dordii daha 6nce literatiirde test edilmistir ve bulgular karsilagtirilabilir bir
sekilde sunulmustur. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin entelektiiel
sermaye degeri lizerindeki etkisi daha Once arastirilsa da ¢alisma (Rabaya vd., 2018)
Malezya 6zelinde yapilmis ve entelektiiel sermaye degeri VAIC yontemiyle 6l¢iilmiistiir.
Mevcut muhasebe literatiiriinde Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarinin PD/DD
ile Olclilen entelektiiel sermaye degeri lizerindeki etkisini arastiran ve bunu iilke
karsilastirmali olarak yapan bir calismayla karsilagilmamistir. Bu aragtirma UFRS’nin
entelektiiel sermaye degeri lizerindeki etkisini 6lgmeye calismistir. Elde edilen ampirik

bulgular farkli iilkelerle karsilagtirilmigtir.
Gelecek Calismalar Icin Oneriler

Bu arastirmada pek cok arastirmada oldugu gibi bagimsiz degiskenlerin bagimlh
degiskeni etkileme diizeyi arastirilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
etkiledigi temel bir kabuldiir. Ancak bir firmanin entelektiicl sermaye degeri yani bu
caligmada kullanilan bagimli degisken de pek tabii bagimsiz degiskenlerden herhangi
birisini etkileyebilecektir. Entelektiiel sermaye ¢aligmalarinda buna benzer bir ¢alisma
yapilmamistir. Bu yiizden gelecekte nedensellik testleri kullanilarak tasarlanacak bir nicel

calismanin ampirik literatiire 6nemli katkilar saglayacag: diisiiniillmektedir.

Bu calismanin 0lge8i baglaminda da birtakim Oneriler mevcuttur; calismada tek
gelismekte olan tilke Tiirkiye’dir. Tiirkiye 6zelinde edinilen bulgularin diger gelismekte
olan iilkelerle karsilagtirilmasi entelektiiel sermaye ve muhasebe literatiiriine katki
saglayabilecektir. Ayrica Latin Amerika ve Afrika kitalarindan higbir tilke verisi, veriye
ulagsma kisitlar1 sebebiyle edinilememistir. Gelecekte dlgegin bu yonde gelistirilmesi

Onemidir.

Calismada Dbelirtildigi {izere Amerikan standartlarindan Uluslararast Muhasebe
Standartlarina gecen tek lilke Kanada’dir. Kanada’da iki hipotezde ters yonlii iliski
bulunmustur. Bunlarin sebebinin arastirilacagr derinlemesine bir caligma literatiire

onemli katki saglayabilecektir.

Amerika Birlesik Devletlerinden iki borsanin dahil edildigi ¢aligmada entelektiiel
sermaye degeriyle sadece finansal kaldirag arasinda iliski bulunmustur. Bunun

sebeplerinden birisinin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlariyla uyumlu finansal
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rapor diizenlenmesine izin verilmemesi diisliniilebilir. Bu bulgunun Kanada’nin da
icerisinde bulunacagi bir ¢alisma ile arastirilmast hem UFRS literatiiriine hem de

entelektiicl sermaye literatiiriine 6nemli katkilar saglama potansiyeline sahiptir.
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EKLER

EK 1: Panel Veri Modellerinde Temel Varsayim Testleri

EK 1.1: Sabit Etkiler Modelinde Birimlere Gore Heteroskedastisite (Wald Testi)

Test Sonuclar:
BIST

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (366) = 4,.2e+35

Prob>chi2 = 0.0000

Londra

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (1235) = 1.5e+41

Prob>chi2 = 0.0000

ASX

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (1142) = 2.5e+39
Prob>chi2 = 0.0000
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TSX

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (369) = 8.0e+38

Prob>chi2 = 0.0000

NYSE

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (1447) = 7.1le+40

Prob>chi2 = 0.0000

NASDAQ

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (1869) = 4.2e+44
Prob>chi2 = 0.0000
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Frankfurt

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”*2 = sigma”2 for all i
chi2 (587) = 4.8e+40

Prob>chi2 = 0.0000

Tokyo

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (2885) = 4.3e+40

Prob>chi2 = 0.0000

Hong Kong

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (1546) = 5.9e+40
Prob>chi2 = 0.0000
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EK 1.2: Sabit Etkiler Modelinde Otokorelasyon Testleri

FE (within) regression with AR(1) disturbances Number of obs 3913
Group variable: id Number of groups 354
R-sg: within = 0.3898 Obs per group: min 1
between = 0.0888 avg = 11.1
overall = 0.3352 max 18
F(5,3554) = 453.97
corr(u_i, Xb) = -0.0720 Prob > F = 0.0000
mtb Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
de .5041601 .0105952 47.58 0.000 .4833868 .5249334
roe .0000688 .0000576 1.19 0.233 -.0000442 .0001817
Insize -.1918589 .1316568 -1.46 0.145 -.4499894 .0662716
lnint .0114023 .0527336 0.22 0.829 -.0919889 .1147934
ifrs .634116 .2934145 2.16 0.031 .0588384 1.209394
_cons 3.083603 1.266879 2.43 0.015 .5997203 5.567486
rho_ar .14941093
sigma_u 2.0568581
sigma e 4.1262443
rho_fov .19902872 (fraction of variance because of u_ i)
F test that all u i=0: F(353,3554) = 2.01 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.7259924
Baltagi-Wu LBI = 1.8913571
Londra
FE (within) regression with AR(1) disturbances Number of obs = 11079
Group variable: id Number of groups = 1136
R-sgq: within = 0.1792 Obs per group: min =
between = 0.0105 avg = 9.8
overall = 0.1059 max = 18
F(5,9938) = 433.93
corr(u_i, Xb) = -0.0535 Prob > F 0.0000
mtb Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
de 2.96872 .0639785 46.40 0.000 2.843309 3.094131
roe .0017282 .0011354 1.52 0.128 -.0004974 .0039538
Insize -2.084775 .6591343 -3.16 0.002 -3.376812 -.7927381
lnint .0777899 .4052392 0.19 0.848 -.7165611 .8721408
ifrs 1.509522 1.186122 1.27 0.203 -.8155184 3.834562
_cons 17.09462 5.02653 3.40 0.001 7.241602 26.94764
rho_ar -.18622509
sigma_u 54.385601
sigma_e 29.068373
rho fov .77780101 (fraction of variance because of u i)
F test that all u i=0: F(1135,9938) = 5.63 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 2.3933898

Baltagi-Wu LBI

= 2.779269
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ASX

FE (within) regression with AR (1) disturbances Number of obs = 7694
Group variable: id Number of groups = 1010
R-sg: within = 0.0582 Obs per group: min =
between = 0.0014 avg = 7.6
overall = 0.0292 max = 18
F(5,6679) = 82.49
corr(u i, Xb) = -0.3078 Prob > F = 0.0000
mtb Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
de 2.841381 .1452764 19.56 0.000 2.556592 3.126169
roe -.0025748 .0007314 -3.52 0.000 -.0040086 -.001141
lnsize -1.60194 .518375 -3.09 0.002 -2.61812 -.5857594
Inint -.1646031 .2752937 -0.60 0.550 -.7042667 .3750605
ifrs 1.545579 .995295 1.55 0.120 -.4055168 3.496675
_cons 21.70214 4.635933 4.68 0.000 12.61423 30.79005
rho_ar .05216925
sigma_u 18.824715
sigma_e 22.103555
rho_fov .42039901 (fraction of variance because of u_i)
F test that all u_i=0: F(1009,6679) = 1.16 Prob > F = 0.0007
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.9153269
Baltagi-Wu LBI = 2.4089139
FE (within) regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 1299
Group variable: id Number of groups = 286
R-sg: within = 0.3785 Obs per group: min = 1
between = 0.0980 avg = 4.5
overall = 0.3121 max = 18
F(5,1008) = 122.77
corr(u_i, Xb) = -0.0638 Prob > F = 0.0000
mtb Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
de 3.557126 .1452814 24.48 0.000 3.272038 3.842215
roe .0057487 .0056039 1.03 0.305 -.0052479 .0167453
Insize 14.1873 8.122165 1.75 0.081 -1.750992 30.12559
Inint -2.431507 4.458485 -0.55 0.586 -11.18048 6.317468
ifrs -18.39746 13.05002 -1.41 0.159 -44.00579 7.21086
_cons -125.7184 46.15121 -2.72 0.007 -216.2818 -35.15491
rho_ar .32819671
sigma_u 150.42773
sigma_e 134.92337
rho fov .55417442 (fraction of variance because of u i)
F test that all u i=0: F(285,1008) = 1.58 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.3625961

Baltagi-Wu LBI

2.1942502
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NYSE

FE (within) regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 15468
Group variable: id Number of groups = 1353
R-sqg: within = 0.3292 Obs per group: min = 1
between = 0.1085 avg = 11.4
overall = 0.2917 max = 18
F(4,14111) = 1731.47
corr(u_i, Xb) = -0.0415 Prob > F = 0.0000
mtb Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
de .9227927 .0111575 82.71 0.000 .9009226 .9446629
roe .0014373 .0002175 6.61 0.000 .0010109 .0018637
lnsize .7610814 .3389119 2.25 0.025 .0967694 1.425393
lnint -.1025252 .23039 -0.45 0.656 -.5541201 .3490697
_cons -7.844734 2.315617 -3.39 0.001 -12.38365 -3.305818
rho_ar .36517317
sigma_u 10.246559
sigma e 13.829863
rho_fov .35439483 (fraction of variance because of u_ i)
F test that all u i=0: (1352,14111) = 1.68 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.2982989
Baltagi-Wu LBI = 1.980521
FE (within) regression with AR(1) disturbances Number of obs = 18103
Group variable: id Number of groups = 1733
R-sg: within = 0.1339 Obs per group: min = 1
between = 0.0075 avg = 10.4
overall = 0.0437 max = 18
F(4,16366) = 632.50
corr(u_ i, Xb) = -0.0020 Prob > F = 0.0000
mthb Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
de .1469846 .0029268 50.22 0.000 .1412477 .1527215
roe .0107623 .0043753 2.46 0.014 .0021862 .0193384
lnsize -3.293835 3.966352 -0.83 0.406 -11.06832 4.480646
Inint .7081595 2.189205 0.32 0.746 -3.582922 4.999241
_cons 39.10274 33.10977 1.18 0.238 -25.79601 104.0015
rho ar .19393006
sigma u 1027.4916
sigma_e 217.48946
rho fov .95711702 (fraction of variance because of u i)
F test that all u 1i=0: F(1732,16366) = 23.72 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.6268673

Baltagi-Wu LBI

= 2.5802649
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Tokyo

FE (within) regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 39239
Group variable: id Number of groups = 2780
R-sq: within = 0.9510 Obs per group: min = 1
between = 0.9704 avg = 14.1
overall = 0.9564 max = 18
F(5,36454) = 141503.05
corr(u_i, Xb) = 0.0653 Prob > F = 0.0000
mtb Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
de 1.923597 .0022872 841.04 0.000 1.919114 1.92808
roe .0001903 .0009619 0.20 0.843 -.001695 .0020756
lnsize -1.360623 .2633642 -5.17 0.000 -1.876825 -.8444217
lnint .0981237 .109809 0.89 0.372 -.1171051 .3133525
ifrs 1.68245 .2594655 6.48 0.000 1.17389 2.19101
_cons 21.57485 3.300078 6.54 0.000 15.1066 28.0431
rho_ar .22319906
sigma_u 7.2458157
sigma_e 14.875127
rho_fov .19177267 (fraction of variance because of u_i)
F test that all u i=0: F(2779,36454) = 1.31 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.6023351
Baltagi-Wu LBI = 1.9855629
Hong Kong
FE (within) regression with AR(1) disturbances Number of obs = 11097
Group variable: id Number of groups = 1398
R-sg: within = 0.4764 Obs per group: min =
between = 0.0455 avg = 7.9
overall = 0.2913 max = 18
F(5,9694) = 1763.80
corr(u i, Xb) = -0.0256 Prob > F = 0.0000
mtb Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
de .2919149 .0031099 93.87 0.000 .2858189 .2980109
roe -.0001218 .0001056 -1.15 0.249 -.0003289 .0000853
lnsize .1473938 .270677 0.54 0.586 -.3831897 .6779772
lnint -.3459773 .1718549 -2.01 0.044 -.6828486 -.0091059
ifrs 1.518272 1.070209 1.42 0.156 -.5795612 3.616105
_cons 2.558664 1.944917 1.32 0.188 -1.25378 6.371108
rho_ar .41656855
sigma u 23.775619
sigma e 19.039164
rho fov .60928912 (fraction of variance because of u i)
F test that all u_i=0: F(1397,9694) = 1.93 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.2190333

Baltagi-Wu LBI

2.0572405
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EK 1.3: Sabit Etkiler Modelinde Yatay Kesit Bagimhilig1 Test Sonuclar:

BIST

xtcd test on variables mtb

Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il] mean abs (Il)
mtb + 89.35 0.000 10.89 + 0.09 0.35 4 3374
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean IlJ mean abs (Il)
de + 45.234 0.000 11.67 + 0.04 0.34 1 1567
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean IlJ mean abs (Il])
roe T 21.296 0.000 10.89 + 0.02 0.32 1 2658
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
xtcd test on variables lnsize
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean IlJ mean abs (I[)
lnsize + 625.359 0.000 12.07 + 0.68 0.76 4 394
Notes:

Under the null hypothesis of cross-section independence,

CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (IL])
lnint r 116.332 0.000 10.73 + 0.11 0.47 E
Notes:

Under the null hypothesis of cross-section independence,

CD ~ N(0,1)

5050

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
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xtcd test on variables ifrs

Panelvar: id
Timevar: yl
- i |
Variable CD-test p-value average joint T mean I[] mean abs (Il])
ifrs + 1148.121 0.000 19.00 + 1.00 1.00 B
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Londra
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean I[J mean abs (I[)
mtb + 231.024 0.000 10.51 + 0.05 0.29 1 308875
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean IlJ mean abs (Il])
de + 11.17 0.000 10.57 + 0.00 0.26 4 107274
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(O,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean I[J mean abs (Il)
roe + 74.555 0.000 9.72 + 0.02 0.32 4 188498
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
xtcd test on variables lnsize
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (IL)
lnsize + 1161.885 0.000 10.90 + 0.29 0.57 4 52838
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
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794047

Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean I[] mean abs (I[])
lnint + 397.674 0.000 9.14 + 0.07 0.26 1
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
xtcd test on variables ifrs
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean IlJ mean abs (I[)
ifrs + 5296.773 0.000 19.00 + 1.00 1.00 1
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
xtcd test on variables mtb
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean IlJ mean abs (I[)
mtb + 152.912 0.000 10.17 + 0.03 0.29 4 3196438
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean I0] mean abs (IL)
de + 412.923 0.000 10.03 + 0.09 0.42 41 373124
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean I0J mean abs (IL)
roe + 70.138 0.000 9.00 + 0.02 0.31 1 268610 ¢
Notes:

Under the null hypothesis of cross-section independence,

CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
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xtcd test on variables lnsize
Panelvar: id
Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean I[l mean abs (I[)

Insize r 386.543 0.000 10.14 + 0.10 0.48 4 76929

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

xtcd test on variables lnint
Panelvar: id
Timevar: yl

Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)

Inint T+ 93.58 0.000 6.96 + 0.01 0.14 4 1255049

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id
Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)

ifrs + 5614.24 0.000 19.00 + 1.00 1.00 b

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

TSX

Panelvar: id
Timevar: yl

Variable CD-test p-value average joint T mean I[] mean abs (Il

mtb + 93.5 0.000 9.33 + 0.03 0.31 4 29952

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

xtcd test on variables de
Panelvar: id

Timevar: yl

]
Variable CD-test p-value average joint T mean I[] mean abs (IL)

de T+ -.289 0.772 8.09 + 0.00 0.17 4 60825

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
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xtcd test on variables roe

Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)
roe o 62.926 0.000 7.30 + 0.02 0.33 4
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

xtcd test on variables lnsize

Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean I mean abs (IL])
lnsize + 145.001 0.000 10.14 + 0.05 0.43 E
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (Il)
lnint + .127 0.899 5.37 + 0.00 0.02 B
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

139073

16839

811013

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

xtcd test on variables ifrs

Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)
ifrs + 3989.917 0.000 19.00 + 1.00 1.00 -
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

NYSE

Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean I[] mean abs (Il])
mtb + 237.425 0.000 10.65 + 0.05 0.33 -
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
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Panelvar: id
Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)

de T 622.842 0.000 18.99 + 0.12 0.29 E

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id
Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)

roe T 62.438 0.000 10.50 T+ 0.01 0.33 4 143314

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id
Timevar: yl

]
Variable CD-test p-value average joint T mean I mean abs (I[])

lnsize + 1383.774 0.000 11.48 + 0.32 0.63 4 19611 c

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id

Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)

lnint + 478.707 0.000 10.53 + 0.08 0.36 4 538632

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

NASDAQ

Panelvar: id
Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean IlJ mean abs (IL)

mtb T 263.24 0.000 10.56 + 0.04 0.32

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
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Panelvar: id

Timevar: yl

1
Variable CD-test p-value average joint T mean I[J mean abs (IL)

de T+ 86.269 0.000

11.02 + 0.02 0.31 41 66714

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id

Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (Il)

roe T+ 83.253 0.000

10.09 + 0.01

0.32 4 393454

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id

Timevar: yl

]
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[])
lnsize + 2057.127 0.000 11.25 + 0.38 0.63 1 45298
Notes:

Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id

Timevar: yl

]
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[])
Inint + 491.127 0.000 9.56 + 0.06 0.31 4 1150357
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Tokyo
xtcd test on variables mtb
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Ill mean abs (IL)
mtb + 1546.264 0.000 13.56 -+ 0.19 0.36 4 486875
Notes:

Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups
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xtcd test on variables de
Panelvar: id
Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)

de + 751.5 0.000 13.63 + 0.10 0.41 1 87318

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

xtcd test on variables roe
Panelvar: id
Timevar: yl

]
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)
roe T+ 484.269 0.000 13.38 + 0.05 0.32 4 284625
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (Il)
Insize + 2478.307 0.000 13.66 + 0.36 0.63 4 56120
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (I[)
Inint + 853.449 0.000 13.25 + 0.10 0.46 4 146142
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean I[J mean abs (Il)

ifrs T 8970.763 0.000 19.00 + 1.00 1.00 E

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
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Hong Kong

Panelvar: id
Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean I[] mean abs(I[)
mtb T+ 294.05 0.000 9.80 + 0.07 0.33 4 348454
Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Panelvar: id
Timevar: yl
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (Il)
de + 19.087 0.000 10.62 + 0.00 0.35 41 28526

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id
Timevar: yl

Variable CD-test p-value average joint T mean I[l mean abs (I[J

roe + 303.5 0.000 9.25 + 0.08 0.40 4 51069

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Panelvar: id

Timevar: yl

Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (Il)

Insize + 1678.374 0.000 10.72 + 0.39 0.64 4 3165

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

xtcd test on variables lnint
Panelvar: id
Timevar: yl

|
Variable CD-test p-value average joint T mean Il mean abs (Il)

Inint T+ 126.439 0.000 7.30 + 0.02 0.27 4 784098

Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
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EK 2: Duraganhik Testleri (Choi 2001)

mtb de roe Insize Inint
7 s 7 s 7y s 7y s 7 o
g g g g g 2 g 2 g e
7% [1: 7 [1C 74 age 74 usg @ U=
- [¢] - [¢] - [¢] - [¢] - [¢]
= 2. = =. = =5 = =5 = =.
o vl o o o
a a a a o
=08 (118 [1=18 (118 [ij-18
g g <. <. g,
BiST
Inverse  chi-
squared P 35506280 0,0000 34054578 0,0000 1390,6886 0,0000 2358,3679 0,0000 2188,2362  0,0000
:1’:)‘:;’3? Z 434203 00000 -41,9080 00000 -11,3151 00000 -29,1985 00000 -26,0114  0,0000
Inverse logit ~ L*  -50,9920  0,0000 -41,9080  0,0000 -12,4068  0,0000 -31,5917  0,0000 -282010  0,0000
mf‘igﬁe&”" Pm 74503 00000 694312 00000 17,5202 00000 41,9588 00000 39,0124  0,0000
Londra
;:‘JZ:ZZ chi- b 18100 0,0000 15300 0,0000 14200 0,0000 12800 0,0000 7188,3018  0,0000
Lg‘:ﬁnr:’ Z  -1040517 00000 -89,6591 00000 -83,6053  0,0000 -70,5073  0,0000 -453763  0,0000
Inverse logit ~ L*  -129,2916  0,0000 -102,8556 0,0000 -96,8648  0,0000 -81,6814 00000 -51,5052 0,000
mfig:;‘:e(;”" Pm 197,8057  0,0000 148,6617 0,000 141,0687  0,0000 116,3708  0,0000 71,3489 0,0000
ASX
Inverse  chi-
squared P 19200 00000 7381,1225 0,0000 16100 0,0000 12100 0,0000  4724,1905  0,0000
:(‘)‘:fnif Z  -109,1502 00000 -36,8264  0,0000 -92,6114 00000 -683343 00000 -333345  0,0000
Inverse logit ~ L*  -133,4858  0,0000 -42,3004  0,0000 -108,6882 0,0000 -76,0415  0,0000 -36,8705  0,0000
mfig:;‘ie(;”" Pm 2033892 0,000 540706 0,000 160,7015  0,0000 103,6869 0,000 49,4674 0,0000
TSX
Inverse  chi-
squared P 10100 0,0000 10100 0,0000 10700 0,0000 8291,6402 0,0000 988,4988  0,0000
:(‘)‘:renrz" Z  -66953 00000 -68,6785 00000 -71,9818  0,0000 -56,3381  0,0000 -11,6979  0,0000
Inverse logit ~ L*  -754039 00000 -76,5653 0,000 -832882 00000 -60,7120  0,0000 -12,5457  0,0000
m‘l"igﬁeém’ Pm 1069002  0,0000 1081437 0,000 121,5000  0,0000 80,4586  0,0000 17,7380  0,0000
NYSE
Inverse  chi-
squared P 16800 0,0000 22600 0,0000 12500 0,0000 97202744 0,0000 7785,1810  0,0000
:g‘:fnr?f Z  -93,0998 00000 -1149051 00000 -74,7067  0,0000 -53,6607  0,0000 -46,7557  0,0000
Inverse logit ~ L*  -117,1243  0,0000 -149,8242 00000 -833100 00000 -58,5334  0,0000 -50,9770 0,000
'C\f]fig:i;:ed'”" Pm 1756862 0,000 2334880 0,000 1161923  0,0000 76,7382 0,0000 68,1014 0,0000
NASDAQ
Inverse  chi-
squared P 22500 0,0000 31500 0,0000 21700 0,0000 14100 0,0000 8927,4346  0,0000
L';‘ﬁ::f Z  -113,4803 00000 -140,6647 00000 -103,0619  0,0000 -69,4765  0,0000 -453905  0,0000
Inverse logit ~ L*  -137,6424  0,0000 -183,1021  0,0000 -128,4936 0,0000 -76,2749  0,0000 -49,3040 0,000
'C\f]fig:i;:ed'”" Pm  207,6793  0,0000 2862163 0,000 1962069  0,0000 102,0817  0,0000 66,8544 0,0000
Tokyo
;g‘lﬁzz chi- b 20800 0,0000 15300 0,0000 28900 0,0000 20300 0,0000 16400 0,0000
:g‘:fnr?f Z  -945520 00000 -62,7478 00000 -1252024 00000 -89,4405  0,0000 -75,6244 0,000
Inverse logit ~ L*  -106,3203  0,0000 -71,0280  0,0000 -150,3143  0,0000 -100,2598  0,0000 -79,7886 0,000
mfigl'fa‘:ed'”" Pm  150,7358  0,0000 92,4114 00000 223,8332 00000 1380430 00000 102,3997  0,0000
Hong Kong
Inverse  chi-
squared P 21100 0,0000 22100 0,0000 73297146 0,0000 11800 0,0000 71651565  0,0000
:(‘)‘:fnrzf Z  -1137904 00000 -114,6165 00000 -42,0561  0,0000 -63,6013  0,0000 -41,0996  0,0000
Inverse logit ~ L*  -148,5670  0,0000 -142,5302 00000 -42,1872 00000 -71,2416  0,0000 -456439  0,0000
m‘l"igl';‘:e(;”" Pm  231,5252  0,0000 2182776 0,000 461822 0,000 96,260l  0,0000 62,5830  0,0000
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EK 3: Detayl Regresyon Sonuclari

EK 3.1: Kukla Degiskenli Model Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmincisi

Regresyon Analizi Detayli Sonuglari

BIST
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 4279
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 366
Group variable (i): id F( 5 18) = 5.83
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0023
within R-squared = 0.3776
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 0.50488 0.16374 3.08 .006 0.16088 0.84887
roe 0.00007 0.00003 2.99 .008 0.00002 0.00013
Insize -0.42502 0.17225 -2.47 .024 -0.78690 -0.06314
Inint 0.01268 0.03730 34 .738 -0.06567 0.09104
ifrs 0.57607 0.49211 1.17 257 -0.45780 1.60995
_cons 6.18844 2.26695 2.73 .014 1.42574 10.95114
Tokyo
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 42124
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 2885
Group variable (i): id F( 5, 18) = 121.43
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.9451
Drisc/Kraay
mtb Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 1.91367 0.09210 20.78 0 1.72018 2.10716
roe 0.00213 0.00170 1.25 .226 -0.00144 0.00571
Insize -2.82241 0.85092 -3.32 .004 -4.61012 -1.03470
Inint 0.05226 0.09717 54 597 -0.15189 0.25641
ifrs 1.88788 0.39081 4.83 0 1.06681 2.70894
_cons 48.17387 15.29444  3.15 .006 16.04144 80.30629
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Hong Kong

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 12643
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1546
Group variable (i): id F( 5 18) = 488.27
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.2378
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf.  Interval]
de 0.29481 0.01366 21.58 0 0.26611 0.32351
roe -0.00059 0.00005 -11.06000 O -0.00070 -0.00048
Insize -3.60557 1.32426 -2.72 .014 -6.38773 -0.82342
Inint 0.49775 0.44650 1.11 .28 -0.44031 1.43581
ifrs 3.48071 0.92899 3.75 .001 1.52897 5.43244
_cons 48.15166 14.65539  3.29 .004 17.36183 78.94149
Londra
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 12314
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1235
Group variable (i): id F( 5, 18) = 35.54
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.2897
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 2.58392 0.25529 10.12 0 2.04757 3.12026
roe 0.00185 0.00064 2.88 .01 0.00050 0.00321
Insize -2.02863 0.56823 -3.57 .002 -3.22243 -0.83483
Inint 0.35339 0.20818 1.7 107 -0.08399 0.79076
ifrs 1.30392 0.64705 2.02 .059 -0.05547 2.66331
_cons 21.55132 7.20265 2.99 .008 6.41911 36.68353
ASX
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 8836
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1142
Group variable (i): id F( 5, 18) = 56.90
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.0493
Drisc/Kraay
mtb Coef. Std.Err.  t P>t Interval]
[95%Conf.
de 2.67597 0.32598 8.210000000000001 O 1.99111 3.36083
roe -0.00102 0.00075 -1.37 .188 -0.00260 0.00055
Insize -1.28855 0.40041 -3.22 .005 -2.12979 -
0.44731
Inint -0.26025 0.11149 -2.33 .031 -0.49449 -
0.02601
ifrs 1.52085 0.61763 2.46 .024 0.22327 2.81844
_cons 18.78039 434330 4.32 0 9.65545
27.90532

151



TSX

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 1668
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 369
Group variable (i): id F( 5 18) = 11.19
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0001
within R-squared = 0.3560
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf.  Interval]
de 3.68367 1.51215 2.44 .025 0.50676 6.86058
roe 0.00490 0.00140 3.51 .002 0.00197 0.00783
Insize 13.26526 5.70201 2.33 .032 1.28578 25.24475
Inint -1.29135 2.21822 -.58 .568 -5.95166 3.36895
ifrs -23.78651 7.50056 -3.17 .005 -39.54459 -8.02842
_cons -1.16e+02 48.24684  -2.4 .027 -2.17e+02  -14.40299
Frankfurt
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 7493
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 587
Group variable (i): id F( 5, 18) = 45602.07
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.0562
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 0.13624 0.00074 184.72000 O 0.13469 0.13779
roe -0.06494 0.07354 -.88 .389 -0.21943 0.08956
Insize 4.08687 3.25138 1.26 225 -2.74402 10.91776
Inint -4.20783 2.87276 -1.46 .16 -10.24328 1.82763
ifrs 1.79107 1.50654 1.19 .25 -1.37405 4.95619
_cons -9.57773 18.29568  -.52 .607 -48.01553 28.86007
NYSE
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 16915
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1447
Group variable (i): id F( 4, 18) 5.87
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0033
within R-squared = 0.3248
Drisc/Kraay
mtb Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 1.41132 0.36417 3.88 .001 0.64622 2.17641
roe -0.00027 0.00205 -13 .896 -0.00459 0.00404
Insize 0.27065 0.34317 .79 441 -0.45032 0.99162
Inint -0.17942 0.24102 -74 466 -0.68578 0.32694
_cons -0.18540 4.49348 -.04 .968 -9.62586 9.25506
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NASDAQ

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 19972
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1869
Group variable (i): id F( 4, 18) = 1406.62
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.0614
Drisc/Kraay
mtb Coef. Std.Err. t P>t Interval]
[95%Conf.
de 0.14714 0.00204 72.24 0 0.14286 0.15142
roe 0.00276 0.00341 .8100000000000001 .428 -0.00440 0.00992
Insize 2.92614 2.71847 1.08 .296 -2.78516 8.63744
Inint -0.76861 0.71952 -1.07 3 -2.28027 0.74305
_cons -27.63502 -94 .361 -89.59201
29.49038 34.32197
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EK 3.2: Kukla Degiskensiz Model Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmincisi

Regresyon Analizi Detaylh Sonuglar:

BIST
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 4279
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 366
Group variable (i): id F( 4, 18) 3.50
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0277
within R-squared = 0.3766
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 0.50409 0.16339 3.09 .006 0.16082 0.84736
roe 0.00007 0.00002 2.96 .008 0.00002 0.00012
Insize -0.28930 0.15244 -1.9 .074 -0.60956 0.03096
Inint 0.02103 0.03246 .65 525 -0.04716 0.08922
_cons 4.87232 2.04038 2.39 .028 0.58563 9.15901
Tokyo
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 42124
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 2885
Group variable (i): id F( 4, 18) = 152.68
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.9450
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 1.91349 0.09228 20.74 0 1.71962 2.10735
roe 0.00233 0.00175 1.33 2 -0.00135 0.00600
Insize -2.50407 0.79407 -3.15 .005 -4.17234 -0.83580
Inint 0.21516 0.14811 1.45 164 -0.09600 0.52633
_cons 41.84091 13.97872  2.99 .008 12.47272 71.20910
Hong Kong
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 12643
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1546
Group variable (i): id F( 4, 18) = 507.55
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.2369
Drisc/Kraay
mtb Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 0.29477 0.01366 21.57 0 0.26606 0.32348
roe -0.00059 0.00005 -11.23000 O -0.00070 -0.00048
Insize -3.03815 1.27669 -2.38 .029 -5.72038 -0.35592
Inint 0.51875 0.45156 1.15 .266 -0.42994 1.46744
_cons 42.57867 14.74548 2.89 .01 11.59957 73.55778
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Londra

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 12314
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1235
Group variable (i): id F( 4, 18) = 44.47
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.2896
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf.  Interval]
de 2.58387 0.25526 10.12 0 2.04758 3.12017
roe 0.00185 0.00065 2.86 .01 0.00049 0.00321
Insize -1.89164 0.56728 -3.33 .004 -3.08346 -0.69983
Inint 0.42527 0.22985 1.85 .081 -0.05763 0.90817
_cons 20.34309 7.72650 2.63 .017 4.11033 36.57586
ASX
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 8836
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1142
Group variable (i): id F( 4, 18) = 48.23
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.0489
Drisc/Kraay
mtb Coef. Std.Etrr. t P>t
[95%Conf. Interval]
de 2.67615 0.32630 8.199999999999999 0 1.99062
3.36168
roe -0.00105 0.00074 -1.41 176 -0.00261
0.00051
Insize -1.12877 0.36177 -3.12 .006 -1.88881 -
0.36872
Inint -0.23840 0.10945 -2.18 .043 -0.46835 -
0.00846
_cons 18.04980  4.29821 4.2 .001 9.01960  27.08
TSX
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 1668
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 369
Group variable (i): id F( 4, 18) = 13.93
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.3529
Drisc/Kraay
mtb Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 3.70090 1.51937 2.44 .025 0.50881 6.89298
roe 0.00478 0.00138 3.47 .003 0.00189 0.00767
Insize 10.17771 5.41519 1.88 .076 -1.19919 21.55460
Inint -1.56741 2.15077 -73 476 -6.08601 2.95118
_cons -91.97538 4757275  -1.93 .069 -1.92e+02 7.97125
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Frankfurt

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 7493
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 587
Group variable (i): id F( 4, 18) = 51770.42
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.0562
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 0.13635 0.00066 207.36000 O 0.13497 0.13774
roe -0.06493 0.07352 -.88 .389 -0.21938 0.08953
Insize 4.37636 3.44203 1.27 .22 -2.85509 11.60780
Inint -4.16486 2.84650 -1.46 161 -10.14514 1.81543
_cons -12.19878 19.81727  -.62 .546 -53.83332 29.43576
NYSE
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 16915
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1447
Group variable (i): id F( 4, 18) = 5.87
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0033
within R-squared = 0.3248
Drisc/Kraay
mth Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval]
de 1.41132 0.36417 3.88 .001 0.64622 2.17641
roe -0.00027 0.00205 -13 .896 -0.00459 0.00404
Insize 0.27065 0.34317 .79 441 -0.45032 0.99162
Inint -0.17942 0.24102 =74 466 -0.68578 0.32694
_cons -0.18540 4.49348 -.04 .968 -9.62586 9.25506
NASDAQ
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 19972
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 1869
Group variable (i): id F( 4, 18) = 1406.62
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.0614
Drisc/Kraay
mtb Coef. Std.Err.  t P>t Interval]
[95%Conf.
de 0.14714 0.00204 72.24 0 0.14286 0.15142
roe 0.00276 0.00341 .8100000000000001 .428 -0.00440 0.00992
Insize 2.92614 2.71847 1.08 .296 -2.78516 8.63744
Inint -0.76861 0.71952 -1.07 3 -2.28027 0.74305
_cons -27.63502 -94 .361 -89.59201
29.49038 34.32197
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