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ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIRMA RiSKi UZERINE ETKILERIi: BiST’TE iSLEM
GOREN IMALAT ISLETMELERI UZERINE BiR UYGULAMA®

Yunus BAYDAS'!

Yavuz TURKAN?
Oz
Bu ¢aligmanin amaci, entelektiiel sermayenin firma riskine etkisini tespit etmektir. Bu amagla BIST Imalat
Sektoriinde islem goren firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma riskine etkileri panel veri analizi ile
aragtirtlmistir. 2010-2019 tarihi araliginda yillik veriler kullanilarak {i¢ model olusturulmustur. Modeller
Driscoll-Kraay tahmincisi ile incelenmistir. Analiz sonuglarma goére entelektiiel sermayenin kredi riski ve kur
riskin negatif etkiledigi, likidite riskini ise pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Entelektiiel sermayedeki bir
birimlik bir artisin kredi riskinde 0,027°lik bir azalisa, kur riskinde 0.07’lik bir azalisa ve likidite riskinde

0.024’lik bir artiga neden oldugu sonucuna ulagilmistir.
Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Firma Riski ve Panel Veri Analizi

EFFECTS OF INTELLECTUAL CAPITAL ON FIRM RISK: AN APPLICATION ON
MANUFACTURING COMPANIES TRADED IN THE BIST

Abstract

The purpose of this study is to determine the effect of intellectual capital on firm risk. For this purpose, the
effects of the intellectual capital of companies traded in the BIST Manufacturing Sector on firm risk were
investigated with panel data analysis. Three models were created using annual data between 2010-2019. The
models were examined with the Driscoll-Kraay estimator. According to the analysis results, it was concluded
that the intellectual capital had a negative effect on credit risk and exchange rate risk, while it positively affected
the liquidity risk. It has been concluded that a one-unit increase in intellectual capital causes a decrease of 0.027

in credit risk, a decrease of 0.07 in currency risk, and an increase of 0.024 in liquidity risk.
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Entelektiiel Sermayenin Firma Riski Uzerine Etkileri: BIST’te Islem Giren Imalat Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama

GIRIS

Entelektiiel sermaye tanimi ilk olarak John Kenneth Galbraith tarafindan “entelektiiel eylem”
olarak kullanilmaktadir. Yani, entelektiiel sermayenin statik bir sermaye bi¢iminden ziyade dinamik
bir yapiya sahip olabilecegini ifade etmektedir. Leif Edvinson entelektiiel sermayeyi ‘“degere
dontstiirtilebilen bilgi” olarak tanimlamaktadir (Edvinsson ve Sullivan, 1996: 366). Stewart (1997)
entelektiiel sermayeyi, patent ve telif haklar1 yan1 sira, insanlar tarafindan bilinen ve sirketlere rekabet
Ustlinliigli saglayan biitiin seylerin toplami olarak tanimlamaktadir Stewart, (997: 19). Skandia’ya
gore entelektiiel sermaye, bilgiye sahip olma, uygulamali deneyim, 6rgiitsel teknoloji, miisteri iliskileri

ve mesleki beceriler oldugunu belertmektedir ( Edvinsson, 1997: 366).

Entelektiiel sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak {izere ii¢
bilesene ayrilmaktadir. Insan sermayesi, mesleki niteliklerini arttiran ve sirketin degerine katkida
bulunan bir kisinin edindigi bilgidir (Fernandez vd., 200: 82).Yapisal sermaye, organizasyonun
mekanizmalart ve yapilariyla ilgilidir (Bontis, 1997: 67). Yapisal sermaye, organizasyondaki Vveri
tabanlarini, organizasyon semasini, kilavuzlari, stratejileri, rutinleri igermektedir( Bontis vd., 2000:
88).Miisteri sermayesi, firmalarin dis gelir getirici yonlerini kapsar. Markalagma, itibar, stratejik
ittifaklar, miisteri ve tedarik¢iler ile iliskileri miisteri sermayesini olusturmaktadir (Seetharaman
vd.,2004: 524).

Firma riski; sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Sistematik risk, ¢esitlendirilemeyen risk olarak da bilinmektedir. Sistematik risk; ekonomik, politik ve
sosyal cevredeki degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Sistematik olmayan risk, ¢esitlendirilebilen risk
de denilmektedir. Portfoy ¢esitlendirmesi yapilarak bu riski asgari seviyeye ¢ekilebilecegi gibi ortadan
da kaldirilabilmektedir.

Literatiire baktigimizda entelektiiel sermaye iizerine olduk¢a fazla ¢alisma bulunmaktadir.
Aragtirmacilar genellikle entelektiiel sermayenin firma performansina etkilerini incelemislerdir. Bu
caligmamizin 6nemi, diger ¢aligmalardan farkli olarak entelektiiel sermayenin firma riskine etkilerinin
incelenmesidir. Bu kapsamda literatiire katki saglamak ve entelektiiel sermayenin firmanin risklilik

durumuna etkilerinin tespiti 6nem arz etmektedir.

Calismanin amaci, entelektiiel sermayenin firma riski tizerine etkilerini tespit etmektir. Bu
caligmada, ilk olarak entelektiiel sermaye ve firma riski ile ilgili literatiir taramas1 yapilmistir. Daha
sonra, veri seti ve yontemi anlatilmistir. Entelektiiel sermaye 6l¢iim modeli olarak VAIC (Pulic, 1997)

Modeli tercih edilmistir. Ydntem olarak panel veri analizi kullanilmustir.
1. LITERATUR TARAMASI

Bu c¢aligmada literatiir kismi, entelektiiel sermaye iizerine yapilan calismalar ve firma risk ile

ilgili yapilan ¢aligmalar olmak {izere iki baslik altinda incelenmektedir.
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1.1. Entelektiiel sermaye

Oztiirk ve Demirgiines (2007: 59-80) entelektiiel sermayenin firma degerine etKisini
incelemislerdir. Calismada 200-2002 tarih araliginda IMKB’de islem géren 30 iiretim firmasi verileri
kullanilmistir. Firma performansinin temsilen karlilik orani, aktif devir hizi oram1 ve PD/DD orani,
entelektiiel sermayeyi temsilen VAIC bilesenleri olan CEE (kurulus sermayesi), HCE (insan
sermayesi) ve SCE (yapisal sermaye) degerlerini kullanmislardir. Ayrica, kontrol degiskenler olarak
kaldirag orani, firmanin biiyikliigii ve 6zsermaye verimliligi kullanilmistir. Kullanilan sermaye ile
yapisal sermaye firmanin karliligi, verimliligi ve piyasa degeri iizerinde etkili oldugu fakat insan
sermayesinin ise, sadece firmanin piyasa degeri/defter degeri orani iizerinde etkisinin bulundugunu
ifade etmislerdir. Sonug olarak, entelektiiel sermayenin firma degeri lizerinde yeterince etkili bir unsur

olamadigini belirtmiglerdir.

Firer ve Williams (2003: 1251-1271) katma deger verimliligi (fiziksel sermaye, yapisal
sermaye ve insan sermayesi) ile kurumsal performans (karlilik, verimlilik ve piyasa degeri) arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Giiney Afrika'da halka agik 75 firma {izerine yapilan ¢alismada 2001 yilina ait
yillik veriler kullanilmis ve c¢alismay1 korelasyon ve coklu regresyon yontemi ile yapmuslardir.
Calismalarinda bagimli degiskenleri temsilen karlilik orani, verimlilik oran1 ve piyasa degeri, bagimsiz
degiskeni temsilen olarak VAIC Modeli (fiziksel sermaye, yapisal sermaye ve insan sermayesi) ve
kontrol degiskenleri temsilen firma genisligi, kaldirag orani, 6z sermaye karliligi ve endiistri tiiriinii
tercih etmislerdir. Kurumsal performans ile entelektiiel sermaye arasinda smirli ve karmasik bir
iligkinin oldugunu ayrica fiziksel sermayenin Giliney Afrika'daki en onemli kurumsal performans

kaynaginin temelini olusturdugu sonucuna varmslardir.

Chen, Cheng ve Hwang (2005: 159-176) entelektiiel sermayenin firma piyasa degeri ve firma
performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada veri seti olarak 1992-2002 yillar1 arasinda
Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda (TSE) islem goren firmalar alinmistir. Pulic’in VAIC Modeli
kullanilarak regresyon yontemi kullanmislardir. Bagimli degisken olarak PD/DD oranini, 6z kaynak
karlilik orani, toplam varliklarin karlilik oran1 ve gelirdeki biiyiime, personel verimliligini, bagimsiz
degisken olarak da VAIC, Ar- Ge harcamalar1 ve reklam harcamalarini kullanmislardir. Firmalarin
entelektiiel sermayesinin piyasa degeri ve finansal performans {izerinde olumlu bir etkisi oldugu
belirtmiglerdir. Ar-Ge harcamalarinin yapisal sermaye hakkinda ek bilgi alabilecegi ve firma degeri ve

karlilig1 tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ileri siirmektedirler.

Karacaer ve Kapusuzoglu (2010: 98-108) firmalarin entelektiiel sermaye bilesenlerinin ile
firma degerleri iizerindeki etkisini arastirnuslardir. Calisma, 2004-2007 yillar1 arasinda IMKB turizm
sektoriinde iglem goren § firma ait veriler kullamlmistir. Entelektiiel sermaye hesaplamasinda VAIC
yontemini kullanmiglardir. Bagimli degiskenler, entelektiiel sermayeyi temsilen; insan sermayesi
etkinligi katsayisi, kullanilan sermaye etkinligi katsayisi, ve yapisal sermaye etkinligi katsayisi,

bagimsiz degiskenler firma degerini temsilen; karlilik, verimlilik ve deger modelleri kullanilmustir.
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Ayrica kontrol degisken olarak da isletme biiyiikliigli, 6z sermaye getirisi ve kaldira¢ orani verileri
modellere dahil edilmistir. Sonu¢ olarak, insan sermayesi etkinligi katsayisi, kullanilan sermaye
etkinligi katsayis1 ve yapisal sermaye etkinligi katsayisinin firmalarin karliliklari, verimlilikleri ve

sahip olduklar1 firma degeri (PD/DD) iizerinde etkilerinin 6nemli derecede olduklarini belirtmislerdir.

Sahin ve Alabay (2011: 249-268) entelektiiel sermayelerinin firma performanslarina etkisini
aragtirmiglardir. Entelektiiel sermaye 6l¢iimiinde VAIC yo6nteminden faydalanilmiglardir. 2008-2010
yili verileri kullanilarak 52 KOBI iizerine ¢alisma yapilmustir. Firma basar1 performansinin
Olciilmesinde piyasa degeri, aktiflerin devir hizi, aktiflerin karlilif1 ve 6z sermaye kéarlilik oranlari
entelektiiel sermayeyi temsilen VAIC ve bilesenleri olan HCE, CEE ve HCE degiskenleri
kullanilmistir. Kontrol degisken olarak ise firma biiyiikligii ve kaldirag oranlar tercih edilmistir.
Piyasa degeri ile CEE arasinda, karlilik orani ile HCE, SCE ve CEE arasinda anlamli iligkilerin olugu
ve entelektiiel sermayenin, firma performans gostergeleri olan piyasa degeri ve karlilik iizerinde

onemli etkileri oldugunu ifade etmislerdir.

Ozhan vd. (2017: 190-198) 2005-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faaliyetlerini siirdiiren 44
bankanin entelektiiel sermaye performansi ile finansal performans arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Entelektiiel sermayeyi 6lgmek igin VAIC yontemi kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak aktif
karlilig1, bagimsiz degisken olarak VAIC (CEE, HCE ve SCE), kontrol degiskenler olarak da banka
biiyiikliigli ve kaldirag oramimi kullanmuislardir. Bankacilik sektdrii genel olarak insan sermayesi
yetersizliginden etkilendigini, banka tiirleri acisindan, kalkinma ve yatirim bankalar1 en yiiksek
ortalama VAIC degerine sahip oldugu ve isletme sermayesi verimliliginin ve insan sermayesi

verimliliginin bankalarin finansal performansini olumlu yonde etkiledigini ileri stirmektedirler.

Alfraih (2017: 266-281) Kuveyt Menkul Kiymetler Borsasi'nda (KSE) islem goren 182
sirketin 2013 yili verileri kullanilarak entelektiiel sermaye bilgisi diizeyi ile piyasa ve finansal
performanslar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bagimli degisken olarak PD/DD orami ve aktiflerin
karlilik orami, bagimsiz degisken olarak entelektiiel sermaye agiklamalari (intellectual capital
disclosure (ICD)) ve kontrol degisken olarak ise firma genisligi, kaldirag oran1 ve endiistri sektdriinii
tercih edilmistir. Sonug olarak, daha iyi bir ICD'nin kurumsal performans iizerinde pozitif bir etki

olusturacagini tespit etmistir.

Soetanto ve Liem (2019: 240-262) entelektiiel sermaye firma performansina etkilerini
Modifiye Katma Deger Entelektiiel Sermaye (MVAIC) metoduyla incelemislerdir. Caligma, 2010 ile
2017 yillann arasinda Indonesian Stock Exchange (IDX)’ de islem goéren 127 firma {izerine
uygulanmigtir. Firma performansini temsilen PD/DD orami ve aktif karliligi orani segilmistir.
Entelektiiel sermayeyi temsilen MVAIC insan sermayesi verimliligi, yapisal sermaye verimliligi,
iliskisel sermaye verimliligi ve isletme sermayesi verimliligi degerleri kullanmislardir. Entelektiiel
sermaye ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi, Entelektiiel sermaye ile isletme

sermayesi arasinda ise pozitif ve 6nemli iligki oldugunu ifade etmislerdir.
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1.2. Firma Riski

Rego vd. (2009: 47-60) tiiketici temelli marka degerinin firma riski iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Caligmada, EquiTrend, COMPUSTAT ve Giivenlik Fiyatlar1 Arastirma Merkezi’nden
e 252 firma ait 2000-2006 tarihi araligindaki verileri kullanarak, tiiketici bazli marka degerinin firma
riski iizerindeki etkisini arastirmislardir. Bagimli degisken olarak tiiketici temelli marka degeri
kullanilmis, bagimsiz degisken olarak kredi riski, toplam risk, sistematik risk ve sistematik olamayan
risk degerleri kullanilmis ve kontrol degisken olarak da firma genisligi, kaldira¢ orani, aktif karlilik
degiskenligi, aktif karlilig1 ve esitlendirme degerlerini kullanmiglardir. Firmanin tiiketici bazli marka

degerinin firma riski ile iligkili oldugunu belirtmislerdir.

Ugur (2011) finansal risk yonetiminin firma performansi iizerine etkilerini incelemistir.
Calismada, IMKB’de islem géren 31 sirkete ait 2007-2008 yillarina ait veriler kullanilarak regresyon
analizi uygulamistir. Firma degerini temsilen fiyat/kazang orani, finansal risk gostergeleri ve firma
riskini temsilen ise sermaye riski, piyasa riski, likidite riski ve kredi riski degerlerini kullanmustir.
Sonug olarak, firma degeri ile risk yonetimi arasinda dogrudan bir baglanti bulunamadigini, fakat

finansal risk yonetiminin yarar1 ve gerekliliginin acik oldugunu ifade etmistir.

Senol ve Karaca (2017: 1-18) finansal risklerin firma degeri lizerine etkilerini aragtirmiglardir.
Borsa Istanbul’da islem goren 35 firmaya ait 2008-2015 tarihi araligindaki yillik veriler kullanilmis ve
calisma panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Bagimli degisken olarak Tobin’s Q ve PD/DD,
bagimsiz degisken olarak da finansal kaldirag, kredi riski, kur riski ve likidite riski degerleri
kullanilmigtir. Sonug olarak, kredi ve kaldirag riskleri firma degerini pozitif, likidite ve kur riski ise

negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

Agazade, Karakaya ve Per¢in (2017: 29-56) Tiirkiye’deki imalat sanayinde firmalarin 2008-
2013 tarihleri araligindaki aylik verileri kullanilarak risk ve firma performansi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada, panel veri analiz yontemiyle kullanmistir. Riski temsilen toplam kaldirag
derecesi, finansal kaldirag derecesi ve faaliyet kaldira¢ derecesi kullanilmistir. Firma performansini
temsilen, net kar marji, aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oranlar1 kullanilmistir. Sonug olarak,
finansal kaldira¢ derecesi firma performansinin riski pozitif yonde etkiledigini fakat faaliyet kaldiraci

derecesine ise firma performansini negatif etkiledigi sonucuna elde etmislerdir.

Mathew vd. (2017: 52-67) FTSE 350 endeksinde islem géren 268 firmaya ait 2005-2010 tarihi
araligindaki veriler kullanilarak kurumsal yonetim ve firma riski arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Calismalarinda, korelasyon ve regresyon analizleri yapmuslardir. Kurumsal yonetimi temsilen
yonetisim endeksi, firma riskini temsilen toplam risk, aktif getiri riski ve firmaya 6zgii risk, kontrol
degisken olarak ise firma genisligi, kaldirag orani, biiylime ve gecikmis performans Ol¢iitlerini
kullanmiglardir. Kurumsal yonetim ile firma riski arasinda onemli ve negatif iliski oldugunu tespit

etmislerdir.
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Yerekapan ve Eskin (2020: 61-74) kurumsal risk yonetiminin firma performansina etkisini
incelemislerdir. BIST 50 endeksinde islem goren firmalara ait 2009-2018 tarihi araligindaki veriler
kullanilarak regresyon yontemi ile analiz yapmuslardir. Sonug olarak, firma biiytikliigl, kur riski,
sistematik risk ve finansal kaldirag ile firma performansi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Likidite riski ile firma performansi arasinda ise pozitif bir iliski saptamiglardir.
2. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, 2010-2019 tarihi araliginda BIST Imalat Sanayi Sektoriinde islem goren 90
firmaya ait yillik veriler kullanilmistir. Firmalarin finansal tablolarindan ve faaliyet raporlarindan ilgili
oranlar hesaplanmistir. Arastirmada Stata 15, Eviews 9 ve Gauss 10 paket programlarindan
yararlanilmistir. Calismada 3 tane bagimli, 1 tane bagimsiz ve 3 tane de kontrol degisken

kullanilmigtir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenler ile Degiskenlerin Kisaltma ve Agiklamalari

Degiskenin Degiskenin Degiskenin Ac¢iklamasi
Adi Kisaltmasi

Bagimsiz Degiskenler

VAIC= HCE+ SCE+CEE

HCE=VA;/ HC;j; i firmasinin insan sermayesi etkinligi katsayisini ifade eder

HC;j =i firmasinin toplam personel giderini ifade eder

SCE= SC/ VA, i firmasmnin yapisal sermaye etkinligi katsayisini ifade eder

SC = Firmanin ilgili donemdeki maddi duran varliklari ifade eder

CEE; VA / Yatirnm Tutar1

1 Entelektiiel VAIC VAi/ CE;j; i firmasinin kullanilan sermayesinin etkinligi katsayisi ifade eder.
Sermaye Yatirrm Tutart = Firmanm ilgili dénemdeki net isletme sermayesi ile duran
varliklarinin toplamini gostermektedir.

VAI = Ij+ DP; + Dj + T; + M; + Ry + WS;

Faiz Giderleri (I), Amortisman Giderleri (DP), Temettiiler (D), Kurumlar Vergisi
(T), Istirak Gelirleri (M), Dagitilmayan Karlar (R) ve Personel Giderlerinin (WS)
toplamina esittir.

Bagimh Degiskenler
2 Likidite KREDI_R Kisa ve diger ticari alacaklar, iligkili taraflardan alacaklar(kisa), diger kisa ve diger
Riski alacaklar, iligkili taraflardan alacalar (uzun), diger uzun ve diger alacaklarin

toplami, 6z kaynaklara bolinmiistiir.

3 Kur Riski KUR_R Net Yabanci Para Pozisyonu (Mutlak), Oz kaynaklara boliinmiistiir.
4 Kredi Riski LKDT_R Kisa vadeli yabanci kaynaklar, dénen varliklara boliinmiistiir.
Kontrol Degiskenler
5 0z Kaynak | ROE Oz kaynak, aktifler toplamina boliinmiistiir
Karhhg
6 Toplam TB_OZ Toplam borglar, 6z kaynaklara boliinmiistiir.
Borglarin Oz
Kaynaklara
Oram
7 Aktif ROA Aktifler toplami, 6z kaynaklara bolinmiistiir
Karhhg:
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Tablo 1’e¢ baktigimizda ¢alismamizda, bir bagimsiz degisken, ti¢ bagimli degisken ve iig
kontrol degisken olmak {iizere toplamda yedi degisken kullanilmistir. Arastirmamizda ii¢ model
kurulmustur. Her model icin birer bagimli degisken secilmistir. Ayrica, biitiin modellerde bagimsiz

degisken olarak VAIC kullanilmisgtir.
Modeller su sekildedir:

Model 1: Kredi Riski icin Gelistirilen Model

KREDI_R=ai+B1VAICi,t+B2ROEi,t+B3TB_OZi t+ei t 1)

Model 2: Kur Riski icin Gelistirilen Model

KUR_R=ai+B1VAICi,t+B2ROEi,t+¢i,t 2

Model 3: Likidite Riski icin gelistirilen model

LKDT_R=ai+B1VAICi,t+B2ROA t+i,t 3)

Bagimli degiskenler; Model (1)’de KREDI R (Ticari Alacaklar/Oz Kaynak), Model (2)’de
KUR R (Net Yabanci Sermayenin Mutlak Degeri/Oz Kaynaklar) ve son olarak da Model (3)’de ise
LKDT R (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Donen Varlilar)’den olugmaktadir. Her model igin
bagimsiz degisken VAIC (HCE+SCE+CEE) kullanilmistir. Model (1) i¢cin ROE ve TB_OZ kontrol
degisken olarak tercih edilmistir. Model (2) i¢in ROE kontrol degiskeni kullanilmistir. Model (3) igin
ise ROA kontrol degiskeni kullanilmugtir.

3. ANALIiZ VE BULGULAR

Entelektiiel sermaye ile diger degiskenler arasindaki iliskisine bakildiginda; en giiglii iliskinin
kredi riski (-0.1787) ile negatif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Tablo 1’e bakildiginda
entelektiiel sermaye ile diger degiskenler arasindaki en zayif iligki (0.0519) ile aktif karlilik oraniyla

oldugu saptanmustir.

Tablo 1. imalat Sektdriindeki Degiskenlerin Korelasyon Katsayilart

VAIC KRD R |KUR R |LKDTR |ROE TB_.OZ |ROA
VAIC 1

KRD R | 01787 |1

KURR | 01154 |08917 |1

LKDT R | 01012 [02166 035553 |1

ROE 01125 | -03598 | -0.3454 | 02280 |1

TBoz |00977 |04570 |04910 03247 |-01829 |1

SOA 00519 | -00265 |-00184 |-0.0204 |00228 |-00091 |1
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Modellerde bagimsiz degisken olarak VAIC kontrol degisken olarak 6z sermaye karliligi,
toplam borcun 6z kaynaklara orani ve aktif karlilik oraniyla kullanildiginda bunlar arasinda korelasyon
katsayis1 6nem arz etmektedir. Bu degiskenler arasinda Tablo 1’e bakildiginda zayif iliskinin

olmasindan dolay1 herhangi bir sorunun olmayacagi goriilmektedir.

Tablo 1’e baktigimizda VAIC (Entelektiiel Sermaye) ile KRD R (Kredi Riski), KUR R (Kur
Riski), LKDT R (Likidite Riski) arasinda negatif yonlii iligkinin oldugu ve ROE (Toplam Borglarin
Oz Kaynaklara Oran1)) ve ROA (Aktif Karlihk Orami) ile pozitif yonlii iliskinin oldugu

gozlemlenmektedir.

Birim kok testlerinin duraganligl sinanmadan 6nce panel verilerinin yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi gerekmektedir. Panel verileri birim kok igeriyorsa birinci nesil birim kok testleri ile

sinanir. Sayet, veriler birim kok i¢ermiyorsa ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir.

Aragtirmada, yatay kesit bagimliligini tespit etmek i¢in CDLMI1(Breusch-Pagan 1980),
CDLM2 (Pesaran 2004), CDLM (Pesaran 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008)

testleri uygulanmustir.

Tablo 2. imalat Sektérii I¢in Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

Degiskenler CDimt CDiw: CDuwm CDLm-adi
VAIC 6897.873 31.31750 26.31750 1.962525
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0497)**
KRD R 7197.911 34.66994 29.66994 13.29274
- (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
KUR R 6789.397 30.10546 25.10546 1.587564
- (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0114)**
LKDT R 7646.644 39.68380 34.68380 6.232425
- (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
ROE 5961.147 20.85114 15.85114 3.033072
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0024)*
B 07 8666.883 51.0832 46.0832 15.9824
- (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
ROA 7631.796 39.51789 34.51789 8.478793
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
*:%1,%*%:%5, ***:%10’da anlamhihigim ifade etmektedir.

Kredi riski, likidite riski, 6z kaynak verimliligi, toplam borg¢larin 6z kaynaklara orani ve aktif
karlilik oranlart CDypi, CDim2,CDim Ve CDym.agj yatay kesit bagimlilik testlerine gore % 1 onem
diizeyinde yatay kesit bagimliligi tespit edilmistir. VAIC ve kur riski CDyy1, CDm2,CD\ testlerine

gore % 1 onem diizeyinde, CD v.aqj testine gore ise %5 onem seviyesinde yatay kesit bagimlilig tespit
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edilmistir. Biitiin degiskenler yatay kesit bagimlilig1 igerdiginden, panel verilerine ikinci nesil birim

kok testli uygulanacaktir.

Tablo 3. Imalat Sektérii Icin Tkinci Nesil Birim Kok Testleri

PANIC (BOING)
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
PCe_Choi PCe_ MW PCe_Choi PCe_ MW
5.467 283.737 6.859 310.144
VAIC
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
KRD R 5.037 275.572 4.019 256.247
- (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0002)*
KUR_R 3.5767 247.861 4.586 267.017
(0.0002)* (0.0006)* (0.0000)* (0.0000)*
LKDT R 3.055 237.960 3.712 250.432*
- (0.0011)* (0.0025)* (0.0001)* (0.0004)
ROE 5.312 280.789 4.853 272.083
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
ROA 1.9733 217.4415 7.0252 313.294
(0.0242)** (0.0297)** (0.0000)* (0.0000)*
TB OZ 5.8581 291.149 22.1360 600.001
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Not: *:%1,**:%5, ***:9%10’da anlamlhiligin1 ifade etmektedir. PANIC(BOING) testinde
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmustir.

PANIC (BOING) birim kok test sonuglarina gore entelektiiel sermaye, kredi riski, kur riski,
likidite riski ve toplam borcun 6z kaynaklara orani degiskenleri sabitli ve sabitli ile trendli’de %1
seviyesinde duragan olduklar1 goézlemlenmektedir. Aktif karlilik orani ise sabitlide %5 Onem
seviyesinde, sabitli ve trendli’de ise %1 Onem seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir. Sonug

olarak Tablo 3’e baktigimizda tiim degiskenlerin seviye degerinde duragan olduklari saptanmugtir.

Modellerde sabit etkileri tespiti i¢in F, rassal etkilerin tespiti i¢in LM testleri uygulanmis ve
modellerin sabit etki mi, rassal etki mi igerdigini tespiti i¢cin Hausman (Hausman, 1978) testi

kullanilmastir.
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Tablo 4. Model (1), Model (2), Model (3) I¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Model (1) Model (2) Model (3)

Testler Istatistik Olasilik Istatistik Olasilhik Istatistik Olasiik
Fairim 8.7305 * 0.0000 5.3486* 0.0000 8.2347* 0.0000
F Zaman 1.7671** | 0.0380 1.1394 0.3319 8.0365* 0.0000
Feirim-zaman | 621.3664* | 0.0000 4.9806 0.0000 592.2207 0.5305
L Magirim 207.426 * | 0.0000 189.629* 0.0000 296.730* 0.0000
LMzaman 305.655 1.000 270.227 1.000 9.001 1.000
ZLa'r::‘”m' 207.426* 0.0000 167.380* 0.0000 296.730* 0.0000
Hausman | 13.4307* 0.0038 21.7614* 0.0000 6.589237** | 0.0371

Not: *:%1,**:9%5, ***:%10’da anlamliligin1 ifade etmektedir

Tablo 4’e baktigimizda Model (1)’de F ve LM testine gore sabit ve rassal birim etkileri %1
onem diizeyinde tespit edilmistir. Modelin sabit birim etki mi, rassal birim etki mi igerdigini tespiti
icin Hausman testi uygulanmistir. Hausman testine gore Model (1) %1 6nem diizeyinde sabit etkiler
igerdigi sonucuna varilmistir. Model (2)’ye baktigimizda %1 onem diizeyinde sabit ve rassal birim
etkileri oldugu ve Hausman testine gore ise Model (2)’'nin %]1°de sabit birim etkisi oldugu
belirlenmistir. Model (3)’de ise sabit ve rassal birim etkilerin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu,
Hausman test sonuglarina gére Model (3) %5 6nem seviyesinde sabit birim etkiler icerdigi sonucu elde

edilmistir.

Model tahminde bulunmadan o6nce degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon varsayimlarin incelenmesi gerekmektedir. Sayet modellerde bu varsayimlara rastlanirsa
model tahmini i¢in direngli tahminciler kullanilmalidir. Degisen varyan tespiti i¢in Wald,
otokorelasyon test edilmesi i¢in Baltagi-Wu LBI (Baltagi, 1999) ve birimler aras1 korelasyon tespiti

icin ise Pesaran CD testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5. Modeller igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Model (1) Model (2) Model (3)
Testler Istatistik | Olasihik Istatistik Olasihk istatistik Olasihk
Wald 1.3000* | 0.0000 7.6000* 0.0000 2.3000* 0.000
Baltagi-Wu
LBI 1.6073* | 0.0000 1.4620* 0.0000 1.4245* 0.000
PeseranCD | g 506* | 0.0000 1.195*% 0.0002 3.769* 0.000

Not: *:%1,*¥*:%5, ***:%10’da anlamliligin1 ifade etmektedir
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Tablo 5’¢ baktigimizda Model (1), Model (2) ve Model (3) Wald testine gore degisen
varyans, Baltagi-Wu LBI (Baltagi, 1999) testine gore otokorelasyon ve Peseran CD testine gore ise
birimler arasinda otokorelasyon varligi %1 6nem seviyesinde oldugu saptanmistir. Tiim modellerde

hem degien varyans, hem otokorelasyan ve hem de birimler arasi otokorelasyon oldugundan,

modellerin tahmini i¢in Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmin edicisi kullanilmistir.

Tablo 6. Model (1), Model (2) ve Model (3) icin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasilik
Model (1)
VAIC -.02720* .0093 -2.90 0.005
ROE A4467* .0328 13.58 0.000
TB_OZ .0083*** .0047 1.76 0.082
C .6801* .0292 23.29 0.000
R°= 0.1764 F: = 100.78* F(Olasilik) =0.000
Model (2)
VAIC -.0724* .01730 -4.19 0.000
ROE .9859* 17398 5.67 0.000
C .1241* 07748 9.35 0.000
R°= 0.1717 F. =40.77* F(Olasilik) = 0.0000
Model (3)
VAIC .02438** .0123 1.98 0.050
ROA -.0007** .0003 -2.09 0.039
C .6677* .0447 14.91 0.000
R?=0.0430 F=5.43* F(Olasilik) = 0.0060
Not: *:%1,*¥*:9%5, ***:%10’da anlamliligin1 ifade etmektedir

Tiim modellerde Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmistir. Model (1)’e baktigimmzda, R*’nin
(0.1764) oldugu gozlemlenmektedir. F istatistigine gore biitiin modeller %1°de anlamli oldugu
sonucuna varilmistir. Entelektiiel sermayedeki bir birimlik bir artisin kredi riskinde 0,027°lik bir
azaliga neden oldugu goriilmektedir. Model (2) Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmin edicisi sonuglarina

gére model %1°de anlaml oldugu ve R*’ye gore modelin agiklama giiciiniin %17 civarlarinda oldugu

11
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sonucuna varilmigtir. Model (2) F testine gore %1 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye kur riskine negatif olarak etkilemektedir. Entelektiiel sermayedeki bir birimlik
bir artigin kur riskinde 0.07°lik bir azalisa sebep oldugu sonucu elde edilmistir. Driscoll-Kraay sabit
etkiler tahmin edicisi sonuglarma gore Model (3) %1’de anlamli oldugu ve R*’ye gore modelin
aciklama giicliniin %4.3 ile olduk¢a diisiik oldugu goriinmektedir. Model (3) F testine gore %l
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Entelektiiel sermaye likidite riskini pozitif olarak
etkilemektedir. Entelektiiel sermayedeki bir birimlik bir artisin likidite riskinde 0.024’liik bir artisa
sebep oldugu sonucu elde edilmistir.  Modelin olasilik degerlerine baktigimizda VAIC bagimsiz

degiskeni %5°de, ROA kontrol degiskeni de %5’de anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
SONUC

Bu ¢alismada, 2010-2019 tarihi araliginda BIST imalat Sanayi Sektoriinde islem goren 90
firmaya ait yillik veriler kullanilarak, panel veri analizi ile entelektiiel sermayenin firma riskine etkisi
arastirilmigtir. Entelektiiel sermayenin 6l¢iim modeli olarak Pulic (1998)’in gelistirmis oldugu VAIC
Modeli kullanilmigtir. Pulic (1998) entelektiiel sermayenin bir firma veya bir ekonomi i¢in ne kadar

o6nemli oldugunu ortaya koymayi amaglamaktadir.

Calismada 6ncelikle degiskenlerin korelasyon katsayilar1 hesaplanmustir. Daha sonra yatay
kesit bagimlilik testleri uygulanmistir. Daha sonra yatay kesit bagimlilik test sonuglarindan hareketle
ikinci nesil birim kok testi uygulanmistir. Ardinda F, LM ve Hausman testleri yapilmigtir. Hausman

test sonucuna gore modeller sabit birim etkilere gore Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Yapilan panel veri regresyon sonuglarina gore entelektiiel sermayenin kredi riski ve kur riskin
%1 onem diizeyinde negatif etkiledigi, likidite riskini ise %1 Onem diizeyinde pozitif etkiledigi

sonucuna ulasilmistir.

Entelektiiel sermayenin kredi riski iizerine etkilerine baktigimizda entelektiiel sermayedeki bir
birimlik bir artisin kredi riskinde 0,027’lik bir azalisa neden oldugu goriilmektedir. Yani firmanin
entelektiiel sermayesinin yapisinin giiclii olmasi kredi riskinden dogacak risk boyutunu diisiirecektir.
Entelektiiel sermayenin kur riski {izerine etkilerini inceledigimizde entelektiiel sermayedeki bir
birimlik bir artigin kur riskinde 0.07’lik bir azalis meydana getirdigi sonucu elde edilmistir.
Firmalardaki entelektiiel sermayenin yapisinin giiclii olmast kur riski sebebiyle dogacak riski
diistirecektir. Entelektiiel sermayenin likidite riski iizerine etkilerini baktigimizda ise entelektiiel
sermayedeki bir birimlik bir artisin likidite riskinde 0.024’liik bir artisa neden oldugu sonucuna

ulasiimistir.

Calisgmamiz, diger caligmalardan farkli olarak entelektiiel sermayenin firmalarin risk
boyutlarmin incelenmesinden arastirmacilara farkli bir bakis agisi sunmaktadir. Son olarak ilerleyen

calismalara katki saglamak amaciyla su sekilde oneriler getirilmistir;
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o Entelektiiel 6l¢iim modeli olarak Ekonomik Katma Deger Modeli veya Tobin Q Orani

kullanilabilir.
o Risk faktorii olarak Beta Katsayisi kullanilabilir.
o Entelektiiel sermaye bilesenleri ayri ayri incelenebilir.
e Farkli sektorler iizerine bu ¢alisma uygulanabilir.
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