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oz
Bir sirketin gercek degerini yansitan ve gériinmeyen nitelikteki hayati varliklar: olan entelektiiel
sermayesindeki iyilesmeler, sirketin kredi derecelendirme notunu arttirabilecektir. Bu arastirmanin
amaci, Tirkiye’'de bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan kredi derecelendirme notu almis
sirketlerin entelektiiel sermayeleri ile aldigi kredi notu arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir.
Arastirmanin yontemi hipotez iceren niteliktedir. Arastirmanin veri toplama araglart Borsa Istanbul
endeksleri ve Fitch, Moodys, S&P, JCR EurasiaRatingvb gibi derecelendirme sirketlerinin
raporlaridir. Entelektiiel sermaye piyasa degeri defter degeri orami ile olgiilmiigtiir. Yapilan
korelasyon analizi bulgularina gére, sirketlerin entelektiiel sermayeleri ile almis olduklari kredi

notlar: arasinda anlamii bir iliski ortaya ¢ikmamistiv. Sonucta, ilerleyen ¢alismalar igin oneriler

verilmigtir.
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A RESEARCH ON THE RELATIONSHIP BETWEEN INTELLECTUAL CAPITAL AND
CREDIT RATING OF COMPANIES

ABSTRACT

Improvements in intellectual capital, which reflects real value of a company and is the
company’s invisible vital assets, can increase the credit rating of the company. The purpose of this
research is to reveal the relationship between intellectual capitals of companies in Turkey taking
credit rating score from independent rating agencies, and their credit score. The study includes the
hypothesis. Data were collected from Borsa Istanbul Exchange and the reports of rating agencies such
as Fitch, Moodys, S&P, JCR Eurasia Rating etc. Intellectual capital was measured using market value
to book value ratio. As results of the correlation analysis, there is no significant relationship between
intellectual capitals of companies and their credit rating. In conclusion, recommendations were given

for future studies.
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1. GIRIS

Sirketlerin goriinmeyen nitelikteki entelektiiel sermayelerinin goriiniir hale getirilmesi, onlarin
kredi ve fon bulma olanaklarini arttiracaktir. Sirketler, kredi kuruluslarina, sahip olduklar1 entelektiiel
varliklar1 teminat olarak gostererek daha kolaylikla kredi temin edebilirler (Acar ve Daglar, 2005).
Kredi teminini saglayan diger bir unsur da sirketlerin kredi derecelendirme notudur. Literatiirde
entelektiiel sermayenin isletme performansi (Bontis, 1998; Samiloglu, 2006; Yildiz, 2010), inovasyon
(Subramaniam ve Youndt, 2005), kiigiilme (Williams, 2004), stratejik igbirlikleri (Joia ve Malheios,
2009) gibi degiskenler ile iliskisi lizerine ¢aligmalar olmakla birlikte kurumsal (sirket) derecelendirme
notu ile iligkisi lizerine bir ¢aligma yapilmamistir. Bu ¢alismanin temel katkisi, alandaki bu boslugu

dolduracak olmasidir.
2. ENTELEKTUEL SERMAYE

2.1. Tanim

Entelektiiel sermaye, zenginlik yaratmak iizere kullanima sokulabilen bilgi, enformasyon,
entelektiiel miilkiyet, bireysel yetenekler ve deneyim gibi her tiirlii entelektiiel malzemedir (Stewart,
1997). Sullivan (1999)’a gore entelektiiel sermaye kara doniistiiriilebilen bilgidir. Diger bir tanima
gore ise, entelektiiel sermaye, bir sirketin bilangcosunda tam olarak gosterilemeyen ama sirketin gergek

degerini yansitan, bilgiye dayali gériinmeyen nitelikteki kritik varliklaridir (Yildiz, 2010).

2.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiiel sermayenin unsurlari ile ilgili olarak evrensel bir siniflama bulunmamasina ragmen
alandaki en 6nemli katkicilar olan Stewart (1997), Roos ve Roos (1997), Bontis (1998), Seetharaman
ve digerleri (2004), entelektiiel sermayeyi insan (beseri) sermayesi, yapisal (i¢sel yap1) sermaye ve

misteri (digsal yap1) sermayesi seklindeki ii¢ unsurda ifade etmislerdir.

Insan sermayesi, calisanlar tarafindan temsil edilen sirketin bireysel bilgi stogudur (Pablos,
2002) ve bulus ve stratejik yeniligin kaynag: oldugu i¢in énemlidir (Torres, 2006). insan sermayesinin
Ogeleri egitim, yetenek, is bilgisi, tecriibe, takim c¢alismasi ve ¢alisan memnuniyeti olarak

siniflandirilabilir (Guthrie, 2001; Yildiz, 2010).

Yapisal sermaye, sirket icerisindeki insan sermayesinin enerjisini ve deger yaratma
potansiyelini sirket miilkiyetine déniistiirme konusunda firma yetenegini ifade etmektedir (Seleim ve
digerleri, 2004) ve firma tarafindan sahiplenilen, isletmede kalan seylerdir (Rudez ve Mihalig, 2007).
Yapisal sermayenin Ogeleri bilgi sistem altyapisi, entelektiiel miilkiyet, yonetim siirecleri, oOrgiit

kiiltiirii ve yonetim felsefesi olarak siniflandirilabilir (Seetharaman ve digerleri, 2004; Yildiz, 2010).

Miisteri sermayesi, bir sirketin is iliskileri yoluyla gelistirdigi piyasa kanallarmda ve miisteri

iligkilerinde gOmiilmiis olan bilgidir (Bontis ve digerleri, 2000) ve tedarikgileri, miisterileri ve
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organizasyon disindakilerle iligkilerini gostermektedir (Torres, 2006). Miisteri sermayesinin geleri
miisteri memnuniyeti, miisterilerle uzun iligkiler, miisteri sadakati, markalar ve imaj olarak

smiflandirilabilir (Castro ve digerleri, 2004; Yildiz, 2010).

2.3. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesi

Entelektiiel sermayenin ol¢limiinde genellikle iki yontem kullanilmaktadir (Cikrik¢r ve Dastan,
2002; Samiloglu 2002; Arikboga, 2003). Bunlardan birincisi bir biitiin olarak dlgen yontemlerdir ve
piyasa degeri defter degeri orani, Tobin Q orani, hesaplanmis maddi olmayan deger yoluyla
ol¢iilmektedir. Ikincisi ise unsurlar1 bazinda dlgen yontemlerdir ve entelektiiel katma deger katsayist,

Skandia kilavuzu, teknoloji simsar1 yoluyla Sl¢lilmektedir.

Piyasa Degeri Defter Degeri Oran1 (PD/DD), sirketin dolagimdaki hisse senetlerinin, beli tarihte
islem gordiigii piyasa fiyatinin, ayni tarihteki hisse bagina diisen sermaye payina oranlanmasi yoluyla
bulunur (Cetin, 2005) ve entelektiiel sermayenin en temel gdstergesi olarak kabul edilir. Bu oranin
yararlari 6l¢iimiiniin basit olmasi, verilerin kolay elde edilmesi ve karsilastirma saglamasidir (Ghosh
ve Wu, 2007) fakat sadece borsada hisse senetleri islem goren isletmeler i¢in uygulanabilmektedir

(Cikrike1 ve Dastan, 2002).

Ozevren ve Yildiz (2010)’m yapmis oldugu calismada, entelektiiel sermaye yazinindaki 35
makale incelenmis ve bunlarin 30’unda entelektiiel sermaye unsurlari bazinda Ol¢lilmiisken, 5
makalede entelektiiel sermaye bir biitiin olarak 6l¢iilmiistiir. Biitiin olarak dl¢timde en fazla kullanilan

yontemin PD/DD oran1 yontemi oldugu ortaya ¢cikmustir.
3. DERECELENDIRME

3.1. Tanim

Derecelendirme (rating), menkul kiymet ihraci yoluyla veya diger finansman araglari ile
bor¢lanan kurumlarin, bu bor¢lanma araglariin anapara faiz ve diger yasal yiikiimliiliiklerini
vadesinde yerine getirme istek ve arzusu ile kabiliyetinin bagimsiz bir derecelendirme sirketi
tarafindan degerlendirilerek bor¢lunun kredibilitesi hakkinda verilen bagimsiz goriistiir (Garp, 2003,
s.414).

Bir bagka tamima gore derecelendirme, firmalarin gerek finansal verileri (niceliksel), gerekse
finansal olmayan verilerinin (niteliksel) mevcut ve gegmisteki performanslarinin degerlendirilerek,
firmanin gelecek performans tahminleri ¢ergevesinde firmaya standart bir puan verme islemidir. Bagka
bir ifade ile derecelendirme firmanin tasidigi riskin ya da karsi tarafin maruz kalacagi riskin

sayisallastirilmasidir (Aras, 2007, s. 16).
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3.2. Derecelendirme Siireci

Derecelendirme siireci; bagimsiz derecelendirme sirketlerinin iilke derecelendirmesi, kurumsal
(ya da sirket) derecelendirmesi, ihra¢ ve proje derecelendirme faaliyetlerinin isleyis asamalarim
gosterir. Derecelendirme siireci kantitatif (niceliksel), kalitatif (niteliksel) ve yasal analizleri igerir.
Kantitatif analiz, firmalarin finansal raporlarn esas alinarak yapilan temel finansal analizdir. Kalitatif
analiz ise yoOnetimin kalitesi ile ilgili olup, isletmenin faaliyette bulundugu sektdrdeki rekabet
giicliniin, sektoriin biiyiime beklentilerinin ve konjonktiire duyarliligimin, teknolojik degismelerin,
yasal diizenlemelerin ve isgilicii durumunun degerlendirilmesini igerir (Crouhy ve digerleri, 2005, s.
237).

Derecelendirme esas itibariyle, derecelendirilecek firmanin talebi {izerine yapilir. Ancak talep
olmaksizin da derecelendirme sirketleri derecelendirme yapabilirler. Talep olmaksizin yapilan
derecelendirme c¢alismasinda degerlendirmeler, firmanin kamuya agik verileri iizerinden yapilir. Talep
iizerine yapilan derecelendirme c¢aligsmasinda bagimsiz derecelendirme sirketlerinin izledigi siire¢ bes
asamadan olusmaktadir (Ornek olarak JCR EurasiaRating’in izledigi siire¢ almmustir,

http://www.jcravrasyarating.com/ 30.09.2013).

Tanitim toplantisi

Sirket yoneticileri ile toplant1
Derecelendirme ¢alismasi — faaliyeti
Derecelendirme karari

Derecenin agiklanmasi

YV V. V ¥V V V

Derecenin izlenmesi

3.3. Derecelendirme Siirecinde Yapilan Analizler (Ol¢iim Cahsmalari)

Derecelendirme siirecinde derecelendirme sirketleri tarafindan yapilan analizler, sirasiyla iilke,
endiistri, isletme ve ihrag risklerinin analizi seklinde islemektedir. Sekil 1’de derecelendirme

stirecindeki analitik degerlendirme safhalar gosterilmektedir.

98


http://www.jcravrasyarating.com/

Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalari Dergisi — Say1:23 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER301

Sekil 1. Analitik Degerlendirme Siirecinin Asamalari

DERECELENDIRM

Derecelendirme Komitesi

[hracin Analizi
» Tiir ve sekil
> Siralama
> Garanti

ihrac

Isletme Analizi
e Kalitatif Analiz
» YOnetim
» Stratejiler
» Finansal esneklik

Isletme Analizi

e Kantitatif Analiz
» Faaliyet raporlar
» Sonug analizi
» Finansal planlama

IsletmeRiski

Pazarin Pozisvonu

Sektoriin ve Rekabet Durumunun Analizi
(Global / Ulusal)
» Ekonomik degisiklik olasiligi
» Teknolojik degisim ve isci
hareketlerine kars1 duyarlilik
» Pazarm biiyikligi, smirlari,
konsantrasyonu ve girig sinirlari
» Konjonktiirel sonuglara bagimlilik
derecesi

Sektor (Endiistri) Riski

Hukuki Cergeve (Global / Ulusal)

Ulke Analizi g
» Ekonomik istikrarsizlik tehlikes)]  Uluslararasi =
» Doviz ve transfer sinirlamalari Kredi f
> Ihtilal veya savas tehlikesi Degerliligi E

Kaynak: BOYACIOGLU, M. A. (2005), Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik
Sektorii Uzerine Ampirik Bir Calisma, Doktora Tezi, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, s: 114.

3.4. Kredi Notunun (Derecenin) Verilmesi

Bagimsiz derecelendirme sirketleri (Standard&Poors, Moody’s, Fitch) Sekil 1’de belirtilen
analizleri, sirket derecelendirme metodolojilerine gore yaparlar. Her bir derecelendirme sirketinin

kendine 6zgli metodolojisi  olup, analizlerde kullandiklart  kriterler (risk  faktorleri)

99



Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalari Dergisi — Say1:23 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER301

farklilasabilmektedir. Asagida secilmis iki bagimsiz derecelendirme kurulusunun (Moody’s ve JSR

EurasiaRating), sirket (kurumsal) derecelendirme metodolojileri 6rnek olarak sunulmustur.

3.4.1. Moody’sInvestorsService’in Sirket Derecelendirme Metodolojisi

Moody’s’in Sirket derecelendirme metodolojisi sektorlere gore farklilagmaktadir. Burda 6rnek
olarak Moodys’in; gida ana sektoriiniin alt sektorii konumundaki «Global ambalajli mallar iireten
isletmeler»  sektoriine iliskin derecelendirme metodolojisi verilmistir. Moody’samblajli tiiketim
mallar1 sektorii i¢in asagida gosterildigi gibi bes ana derecelendirme kriteri ve bunlarin alt kriterlerini

belirlemistir (Moody’sInvestorsService, 2005, s. 3);

e Olgek ve Cesitlendirme
v" Uriin ¢esitlendirme
v' Marka ¢esitlendirme
v Cografi gesitlendirme

e Franchise Giicii ve Biiyiime Potansiyeli
v" Pazar payi ve sirdiiriilebilir talep
v Uriin kalitesi

v' Marka giicii

e Dagitim Kanallar1 ve Perakendecilerle Fiyat Esnekligi
e Maliyet Etkinligi ve Karlilik Degerlendirmesi
e Finansman Politikas1 ve finansal oranlar (5 adet)
v' Faaliyet Kar1 / Net Diizeltilmis Borg
v Diizeltilmis Borg / Faiz vergi amortisman ve kira dncesi kar (FVAKOK)
v Dagitilmamig Karlar / Net Diizeltilmis Borg
v Toplam Kargilama Oram
v' Serbest Nakit Akig1 / Toplam Diizeltilmis Borg

Bu kriterlerin yam sira diger risk faktorleri olarak “yonetimin kalitesi, kurumsal yonetim ve

likidite” faktorleri analitik degerlendirmelerinde dikkate almaktadir.

3.4.2. JCR EurasiaRating’in Sirket Derecelendirme Metodolojisi

JCR EurasiaRating sirket derecelendirmesinde, kalitatif ve kantitatif analizlerle bir dizi faktori
degerlendirmekte ve sirketin bulundugu iilkenin gelismislik diizeyine gore bu faktorleri belirli
oranlarda birlestirerek firma derecesini belirlemektedir. JCR EurasiaRating’in analiz ettigi faktorler

Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. JCR EurasiaRating’in Sirket Derecelendirme Metodolojisi

Kalitatif (Niteliksel) Analiz Kantitatif (Niceliksel) Analiz

Firmalarin finansal giicliik derecesinin tespiti
icin; bir yandan finansal yapi, likidite, varlik
kalitesi, tilkeye Ozgii diger faktorler dikkate
alinarak finansal fon yaratma riski, diger
yandan da  faaliyet ortami, sektorel
karakteristikler, ortak ve yoneticilerin durumu
one cikartilip fon yonetim riski incelenerek
nakit akim iizerinde yogunlasilir. Bu siirecte

.éﬂ » Politik Gostergeler finansal basarisizlik olasilig1 hesaplamalar1 beg
o » Sosyal Gostergeler taban {izerinde yiriitiiliir:
% » Ekonomik Gostergeler 1. Nakit akisg analizine odaklanma (mevcut

nakit akimi ve gelecekteki nakit akimi)

2. Dogru ve titiz risk analizleri

3. Yonetimin giicii, kapasitesi ve degisimlere
uyum yetenegi

4, Global etkiler, tilke riski, sektor riski
5. Tahmini senaryolar (En az ii¢ yillik)
» Sektoriin ekonomideki dnemi » Finansal Durum
» Rekabet durumu, » Borgluluk Durumu
2 » Sermaye yogunlugu @ > Likidite Durumu
% » Konjonktiire duyarlilik, _g = » Karlilik
'S » Sektore giris engelleri, N = » Biiylime
5 » Teknolojik durum s £ » Faaliyet Durumu
z » Maliyet Faktorleri 2 2
> Yasal diizenlemeler 2=
- £
5 5
5 g2
Sl > Faaliyet Durumu E <
E = | » Pazar Durumu
S E,n » Ortaklar, Ust Y6netim
@ & | » Faaliyet Siiresi
§ 21 > Muhasebe Standartlari

Kaynak: MEYDAN, C. (2010). Bagimsiz Derecelendirme Sirketlerinin Kurumsal (Sirket)
Derecelendirme Yaklagimlar: Cergevesinde Bir Derecelendirme Uygulamasi, Maliye Finans Yazilari

Dergisi, Yil: 24, Say1: 86, 69 — 100.

3.5. Derecelendirme (Kredi) Notu

Derecelendirme notlarinda kullanilan notasyonlar, derecelendirmenin tiiriine ve derecelendirme
sirketine gore degismektedir. Derecelendirme Ihracin (issue), (bor¢lanma aracinin — tahvil gibi) ve
Ihragcinin (issuer) , (iilke, sirket) derecelendirilmesi olmak {izere temelde iki farkli sekilde

siniflandirilabilir (Boyacioglu, 2005, s. 75).
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Bu temel ayrimin yami sira derecelendirme: vadeleri acisindan; kisa ve uzun vadeli, hesap
birimleri agisindan ise; uluslararas1 doviz cinsinden, uluslararasi yerel para cinsinden ve ulusal yerel

para cinsinden derecelendirme olarak siniflandirilmaktadir (Boyacioglu, 2005, s. 76).

Bagimsiz derecelendirme sirketlerinin derecelendirme siirecinde yaptiklar1 analizler sonucu
hesapladiklar kredi notunu (skoru) harf cinsinden ifade etmektedirler. Verilen notun uzun ya da kisa
vadeli olusuna gore kullanilan harfler farklilagmaktadir. Tablo 2’de secilmis ii¢ derecelendirme

sirketinin uzun vadeli derecelendirme notlar1 karsilastirmali olarak sunulmustur.

Tablo 2.Derecelendirme Sirketlerinin Karsilastirmalh Uzun Vadeli Derecelendirme

Notlan
Standard Moody’s Fitch Sayisal

&Poors Olcek

Yatirim Dereceleri
En yiiksek Kredi Kalitesi AAA Aaa AAA 1
AA+ Aaal AA+ 2
Cok  Yiksek  Kredi AA Aaa? AA 3
Kalitesi AA- Aaa3 AA- 4
A+ Al A+ 5
Yiiksek Kredi Kalitesi A A2 A 6
A- A3 A- 7
_ BBB+ Baal BBB+ 8
Kredi Kalitesi lyi BBB Baa2 BBB 9
BBB- Baa3 BBB- 10
Spekiilatif Dereceler BB+ Bal BB+ 11
BB Ba2 BB 12
Spekiilatif BB- Ba3 BB- 13
B+ B1 B+ 14
Yiiksek Derecede B B2 B 15
Spekiilatif B- B3 B- 16
CCC+ Caal CCC+ 17
Yiiksek Temerriit Riski CCC Caa2 CCC 18
CCC- Caa3 CCcC- 19
CcC Ca CC 20
Cok yiiksek Temerriit C C C 21

Riski

Kaynak : KETKAR, Suhas ve RAHTA, Dilip; InnovativeFinancingfor Development, World
Bank Publications, Washington, D.C. 2009, s. 113.
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4. ENTELEKTUEL SERMAYE VE KREDIi DERECELENDIRME NOTU
ARASINDAKI ILISKi

Yazinda entelektiiel sermaye ile kredi derecelendirme notu arasindaki iligkiyi inceleyen bir
caligmaya rastlanmamasina ragmen bu ¢alismay1 yapmaya yazarlari motive eden unsurlar su sekilde
ifade edilebilir.

- Birincisi, entelektiiel sermayenin gercek¢i yontemlerle Olgiilerek goriiniir hale getirilmesi
sirketlerin kredi ve fon temin etme olanaklarmi arttirabilecektir. Entelektiiel sermaye unsurlari olan
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gii¢lii olan bir sirket daha yiiksek bir kredi notu
alabilir. Dolayisiyla entelektiiel sermaye ile sirketlerin derecelendirme notu arasinda bir iligki

olabilecegi diisiiniilmektedir.
- Ikincisi, bu calismanin yapilmasi alandaki bir boslugu dolduracaktir.

- Ugiinciisii kredi notunu yiikseltmek isteyen sirketlere bir yol gosterecek olmasindan dolay1 bu

caligma incelenmeye degerdir.

- Dérdiinciisti, sirketlerin kredi derecelendirme notu hesaplanirken Sekil 1°de gosterildigi gibi
isletmenin niteliksel analizinde entelektiiel sermayenin boyutlarinda olan yonetim ve strateji unsurlari

da analiz edilmektedir. Dolayisiyla bu iki degiskenin iligkili olabilecegi diisiiniilmiistiir.

Bu gerekgeleri destekleyecek sekilde yazindaki birkag calismaya atif yapma ihtiyact
hissedilmistir. Acar ve Daglar (2005)’e gore sirketlerin kredi kuruluslarindan rahat bir sekilde kredi
elde edebilmelerinde entelektiiel sermayelerinin rolii biiyiiktlir. Czarnitzki ve Kraft (2004)’un yaptig1
caligmada ise, entelektiiel sermaye unsurlarindan biri olan yenilik¢ilik incelenmis ve yenilikgi

firmalarin daha iyi kredi derecelendirme notu elde ettikleri ortaya ¢ikmustir.

5. YONTEM

Arastirmanin yontemi hipotez igeren niteliktedir. Arastirmanin veri toplama araglar1 Borsa
Istanbul endeksleri ve Fitch, Moodys, S&P, JCR EurasiaRaingvb gibi derecelendirme sirketlerinin
raporlaridir. Entelektiiel sermaye, piyasa degeri defter degeri orami ile Olglilmistir. Kredi
derecelendirmede kullanilan harflerin sayisal notlara doniistiiriilmesinde Ketkar ve Rahta (2009) ve
Meydan (2009)‘un calismalarindan yararlanilmigtir. Elde edilen ikincil veriler SPSS 20.0°de

korelasyon analizine tabi tutulmustur. Arastirmanin temel hipotezi asagida belirtilmistir.
HI: Sirketlerin entelektiiel sermayeleri ile kredi notu arasinda pozitif yonii bir iliski vardir.
HO: Sirketlerin entelektiiel sermayeleri ile kredi notu arasinda pozitif yonii bir iliski yoktur.

Kredi notunun hesaplanmasinda dikkate alinan degerler Tablo 3’de gdsterilmistir.
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Tablo 3. Kredi Notunun Hesaplanmasi

ARALIKLAR | DERECE
Yatirim Dereceleri
En yiiksek Kredi Kalitesi 100 AAA
90 AA+
87 AA
Cok Yiiksek Kredi Kalitesi 84 AA-
80 A+
77 A
Yiiksek Kredi Kalitesi 74 A-
70 BBB+
) 69 BBB
Kredi Kalitesi lyi 68 BBB-
Spekiilatif Dereceler 67 BB+
65 BB
Spekiilatif 63 BB-
60 B+
58 B
Yiiksek Derecede Spekiilatif 57 B-
55 CCC+
53 CCC
Yiiksek Temerriit Riski 50 CCcC-
48 CcC
Cok yiiksek Temerriit Riski 45 C

Kaynak:MEYDAN, C. (2009). Sirket Derecelendirmesi ve Bir Endiistri Isletmesinde
Uygulama Ornegi, Yaymlanmanus Doktora Tezi, Istanbul, s. 167.
Arastirmanin evrenini BIST’a kayith ve kredi notuna ulasilabilen 32 firma olusturmaktadir. Bu
durum arastirman temel bir kisitidir. PD/DD oran1 (Mayis ve Haziran ay1 ortalamasi) ile bu doneme
denk gelen kredi derecelendirme notlar1 arasinda Pearson korelasyon analizi yapilmistir. Hem

normalize edilmemis hem de normalize edilmis degerler analiz edilmistir.

Normalizasyon yontemi olarak minmax yontemi kullanilmistir (Jayalakshmi ve Santhakumaran,
2011; Yavuz ve Deveci, 2012). Kredi notunda hem uzun dénem uluslararasi yerel para degerleri hem
de uzun dénem ulusal yerel para degerleri analize tabi tutulmustur.Bunlar arasindaki temel fark,
uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirmede konvertibilite riski hari¢ tiim iilke riskleri dikkate

alinirken, ulusal yerel para cinsinden derecelendirmede iilke riskinin dikkate alinmamasidir.
6. BULGULAR

6.1. Firmalara iliskin Entelektiiel Sermaye Skorlar1 ve Kredi Notlari

Arastirmada incelenen firmalarin kredi notu ve entelektiiel sermaye skorlar1 (PD/DD) Tablo

4’de gosterilmistir. Buna gore uzun donem uluslar arasi para biriminden A skoru alan firma yoktur.
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Tablo 4. Firmalara Ait Kredi Notu ve Entelektiiel Sermaye Skoru

Uzun Dénem Uluslararasi Uzun Doénem Ulusal
Yerel Para (Long Term Yerel Para (Long Term
International Local SayisalNational Local Rating) [Sayisal
SayiFirmalar Currency) Olcek Olcek [PD/DD
Seker Finansal
1 |Kiralama BBB - 68 A- 74 0,78
2 |Albaraka Tirk BBB - 68 AA 87 1,54
Beyaz Filo Oto
3 |Kiralama BB + 67 BBB - 68 2,73
4 |Reysas GYO BBB - 68 A+ 80 0,43
Gedik Yatirim
5 |Menkul D. BBB - 68 AA - 84 1,43
6 |Usak Seramik BBB - 68 BBB 69 0,56
Global Yatirim
7 |Holding BBB - 68 BBB - 68 0,73
8 |Net Holding BBB - 68 BBB 69 3,71
9 [ihlas Holding BBB - 68 A 77 1,12
10 Mart1 Otel BBB - 68 BBB - 68 1,2
11 [T.C. Halkbank BBB - 68 AAA 100 | 1,94
12 |Sekerbank BBB - 68 A+ 80 0,98
13 |Garanti Bankasi BBB + 70 AAA 100 | 1,84
Vakif Fin.
14 |Kiralama BBB - 68 A 77 0,86
15 |Alternatifbank BB 65 AA 87 1,97
16 |Argelik BB + 67 AA 87 2,29
17 |Asya Katilim B 58 BBB+ 70 0,73
18 |Coca Cola Icegek BBB 69 Yok 69 6,65
19 |Denizbank BBB 69 AAA 100 | 1,51
20 [Finansbank BBB - 68 BBB + 70 1,16
21 |Garanti Faktdring BBB - 68 AAA 100 | 1,6
22 [Hirriyet G. B+ 60 A 77 0,76
Is Finansal
23 |Kiralama BBB - 68 AAA 100 | 0,77
24 [PETKIM BB - 63 A 77 | 1,83
25 [Tekstilbank B+ 60 A - 74 1,31
T. Ekonomi
26 [Bankasi BBB 69 AAA 100 | 1,12
27 (Turkcell BBB - 68 BBB - 68 1,9
T. Kalkinma
28 |Bankasi BB + 67 AAA 100 | 1,87
T. Vakiflar
29 |Bankasi BB + 67 AA + 90 1,22
30 [Vestel Elektronik B+ 60 B+ 60 0,64
Yap1 Kredi
31 |Bankasi Baa2 69 Aa3 84 1,42
32 |Anadolu Efes BBB - 68 BBB - 68 1,77

Kaynak: Bagimsiz derecelendirme sirketlerinin raporlar1 ve BIST Endeksleri
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6.2. Entelektiiel Sermaye ve Kredi Notu Arasindaki liski Analizleri

6.2.1. Normalize Edilmemis Rakamlar Arasindaki iliskiler

Uzun donem uluslararasi yerel para birimi ile piyasa degeri defter degeri orami arasindaki iligki
(PearsonCorelation) tablosu asagida gosterilmistir. Buna gore korelasyon skoru 0,231 olup, olasilik
degeri (Sig.) 0,203 olarak hesaplanmistir. Olasilik degeri olan p degeri >0,05 oldugundan entelektiiel

sermaye ile kredi notu arasinda anlaml1 bir iligki ortaya ¢ikmamustir. (Tablo 5)

Tablo 5. Kredi Notu ile Entelektiiel Sermaye iliskisi (Uzun Dénem Uluslararasi)

Degiskenler Say1 | Ortalama | Standartsapma | UDIYP | PD/DD

Uzun Doénem Uluslar arasi 32 66,75 3,048 1
Yerel Para Birimi (UDIYP)

Piyasa Degeri Defter Degeri 32 1,5741 1,15342 231 1
Orani (PD/DD)

*p=0,203 > 0,05

Uzun donem ulusal yerel para birimi ile piyasa degeri defter degeri orani arasindaki iliski
(PearsonCorelation) tablosu asagida gosterilmistir. Buna gore korelasyon skoru -0,079 olup, olasilik
degeri (Sig.) 0,666 olarak hesaplanmigtir. Olasilik degeri olan p degeri >0,05 oldugundan entelektiiel

sermaye ile kredi notu arasinda bir iliski ortaya ¢ikmamustir. (Tablo 6)

Tablo 6. Kredi Notu ile Entelektiiel Sermaye iliskisi (Uzun Dénem Ulusal)

Degiskenler Sayr | Ortalama | Standartsapma | UDNYP | PD/DD

Uzun D6énem Ulusal Yerel 32 80,69 12,514 1
Para Birimi (UDNYP)

Piyasa Degeri Defter Degeri 32 1,5741 1,15342 -,079 1
Orani (PD/DD)

* p=0,666 > 0,05

6.2.2. Normalize Edilmis Rakamlar Arasindaki liskiler

Tablo 7’de arastirma degiskenlerine 0zgli normalize edilmis skorlar gosterilmektedir.
Normalizasyon formiilii Tablo 7°de gosterilmektedir (Jayalakshmi ve Santhakumaran, 2011; Yavuz ve

Deveci, 2012).
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Tablo 7. Normalize Edilmis Kredi Notu ile Entelektiiel Sermaye Skorlar

Normalize Edilmemis Kredi Notlar1 ve — Ky = X

Entelektiiel Sermaye Skorlar1 Normalize edilmig= Kmae =X qin i

Uzun donem |Uzun Dénem Uzun donem

Uluslararas1  |{Ulusal Yerel Uluslararasi Uzun Donem

Yerel Para Para Yerel Para Ulusal Yerel Para

Cinsinden Cinsinden PD/DD Cinsinden Cinsinden PD/DD
1 68 74 0,78 0,833 0,350 0,056
2 68 87 1,54 0,833 0,675 0,178
3 67 68 2,73 0,750 0,200 0,370
4 68 80 0,43 0,833 0,500 0,000
5 68 84 1,43 0,833 0,600 0,161
6 68 69 0,56 0,833 0,225 0,021
7 68 68 0,73 0,833 0,200 0,048
3 68 69 3,71 0,833 0,225 0,527
9 68 77 1,12 0,833 0,425 0,111
10 |68 68 1,2 0,833 0,200 0,124
11 |68 100 1,94 0,833 1,000 0,243
12 |68 80 0,98 0,833 0,500 0,088
13 |70 100 1,84 1,000 1,000 0,227
14 |68 77 0,86 0,833 0,425 0,069
15 |65 87 1,97 0,583 0,675 0,248
16 |67 87 2,29 0,750 0,675 0,299
17 |58 70 0,73 0,000 0,250 0,048
18 |69 69 6,65 0,917 0,225 1,000
19 |69 100 1,51 0,917 1,000 0,174
20 |68 70 1,16 0,833 0,250 0,117
21 |68 100 1,6 0,833 1,000 0,188
22 |60 77 0,76 0,167 0,425 0,053
23 |68 100 0,77 0,833 1,000 0,055
24 |63 77 1,83 0,417 0,425 0,225
25 160 74 1,31 0,167 0,350 0,141
26 |69 100 1,12 0,917 1,000 0,111
27 |68 68 1,9 0,833 0,200 0,236
28 |67 100 1,87 0,750 1,000 0,232
29 |67 90 1,22 0,750 0,750 0,127
30 |60 60 0,64 0,167 0,000 0,034
31 |69 84 1,42 0,917 0,600 0,159
32 |68 68 1,77 0,833 0,200 0,215

Normalize edilmis uzun donem uluslararasi yerel para birimi ile normalize edilmis piyasa degeri
defter degeri orami arasindaki iligki (PearsonCorelation) tablosu asagida gosterilmistir. Buna gore
korelasyon skoru 0,231 olup, olasilik degeri (Sig.) 0,203 olarak hesaplanmustir. Olasilik degeri olan p
degeri >0,05 oldugundan entelektiiel sermaye ile kredi notu arasinda anlamli bir iligki ortaya

¢ikmamustir. (Tablo 8)
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Tablo 8. Normalize Edilmis Kredi Notu ile Entelektiiel Sermaye iliskisi (Uzun Dénem

Uluslararasi)
Degiskenler Say1 Ortalama Standart sapma | NEUDIYP [NEPD/DD
Normalize Edilmis Uzun 32 0,729 0,254 1
Donem Uluslar aras1 Yerel
Para Birimi (NEUDIYP)
Piyasa Degeri Defter Degeri | 32 0,184 0,185 ,231 1
Oran1 (PD/DD)

*p=0,203 > 0,05

Uzun donem ulusal yerel para birimi ile piyasa degeri defter degeri orani arasindaki iligki
(PearsonCorelation) tablosu asagida gosterilmistir. Buna gore korelasyon skoru -0,079 olup, olasilik
degeri (Sig.) 0,666 olarak hesaplanmistir. Olasilik degeri olan p degeri >0,05 oldugundan entelektiiel

sermaye ile kredi notu arasinda bir iliski ortaya ¢ikmamistir. (Tablo 9)

Tablo 9. Normalize Edilmis Kredi Notu ile Entelektiiel Sermaye fliskisi (Uzun Dénem

Ulusal)
Degiskenler Say1 Ortalama Standart sapma | NEUDNYP [NEPD/DD
Normalize Edilmis Uzun 32 0,517 0,313 1
Donem Ulusal Yerel Para
Birimi (NEUDNYP)
Normalize Edilmis Piyasa 32 0,184 0,185 -,079 1
Degeri Defter Degeri Orani
(NEPD/DD)

* p=0,666 > 0,05
Buna gore HO hipotezi kabul edilmistir.
6.3. Farklilik Testi

Aragtirmada, normalize edilmis skorlar dikkate alindiginda Uzun Donem Ulusal Yerel Para
Cinsinden kredi derecelendirme notunun diisiik veya yiiksek olmasina gore entelektiiel sermayedeki
farkliliklar da incelemistir. Gruplarin gézlem sayilart 30°dan az oldugu i¢in farklilik analizi olarak
parametrik olmayan testlerden Mann-Whitney U testi yapilmistir. Buna gore Tablo 10°da gosterildigi
gibi kredi notu yiiksek olan firmalar ile diisilk olan firmalarin entelektiiel sermayeleri farklilik

gostermemistir (p>0,05).
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Tablo 10. Kredi Derecelendirme Notuna Gore Entelektiiel Sermayedeki Farkhiliklar

Bagimh Bagimsiz N | MeanRank | Mann- p
Degisken Degisken: Whitney
Kredi Notu U
Entelektiiel Yiiksek 15 18,17 102,500 ,350
Sermaye Diisiik 17 15,03
7. SONUC VE TARTISMA

Bu arastirmada, Tiirkiye’deki sirketlerin entelektiiel sermayelerinin yiiksek olmasinin bu
sirketlerin ilgili kredi kuruluslarindan yiiksek kredi notu almasini saglayip saglamayacagi ortaya
cikarilmaya calisilmistir. Tiirkiye’deki entelektiiel sermaye konusundaki caligsmalara bir katkr saglamig
olan bu calisma, entelektiiel sermayenin kredi derecelendirme notu ile iliskisinin incelenmesi

bakimindan alaninda ilk olmustur.

Yapilan korelasyon analizlerine gore sirketlerin kredi notu ile entelektiiel sermaye skoru
arasinda anlamli iligkiler ortaya ¢ikmamustir. Samiloglu (2006) nin ¢alismasinda, eski adiyla IMKB’de
hisse senetleri islem goren ve sayilar1 12 olan Tiirk Bankalarinin 1998-2001 yillar1 arasindaki VAIC
(Entelektiiel Katma Deger Katsayis1) ve PD/DD arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma sonucunda
VAIC’nin parametreleri olan insan sermayesinin etkinligi, yapisal sermayenin etkinligi ve maddi

sermayenin etkinligi ile PD/DD arasinda anlamli iligki bulunamamustir.

Czarnitzki ve Kraft (2004) ise entelektiiel sermaye unsurlarindan birisi olan yenilikgilik
gostergeleri ile sirket kredi derecelendirme notu arasindaki iliskiyi Alman firmalar1 tizerinde
incelemislerdir. Yenilik¢ilik faaliyetleri olarak Ar-Ge, patent sayisi ve yeni gelistirilen {iriinlerin
satiglardaki oranm1 kullanilmistir. Kredi derecelendirme notu, sirketlerin piyasa degerinin alternatif bir
Olciimii olarak diistinlilmiistiir. Sonugta yenilik¢i firmalarin daha iyi kredi derecelendirme notuna
ulastiklar1 fakat c¢ok fazla yenilik¢i faaliyette bulunmanin basarisizlik olasiligindan dolay1

derecelendirme notunu azalttig1 ortaya ¢ikmustir.

Normalize edilmemis skorlar dikkate alindiginda degiskenler arasi korelasyon analizi sonuglari
ile normalize edilmis skorlar dikkate alindiginda degiskenler arasi korelasyon analizi sonuglari
benzerlik gostermistir. Netice itibariyle arastirma sonucunda ilerleyen caligmalar i¢in katki saglayacak

nitelikte asagidaki oneriler getirilmistir.

» Sektorel farkliliklar dikkate alinarak analizler yeniden yapilabilir.

* Entelektiiel sermaye 6l¢iimii farkli sekillerde, drnegin Tobin’s Q orani ile, yapilarak analizler
tekrar test edilebilir.

* (Calismada uzun vadeli kredi notlar1 kullanilmistir. Kisa vadeli kredi notu ile entelektiiel

sermaye (PD/DD) iliskisine bakilabilir.
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» Kredi notuna etkisi olacag diisiiniilen araci faktorler, 6rnegin kurumsallagsma diizeyi, araci bir
faktor olarak dikkate alinabilir.
* Kredi derecelendirmede dikkate alinan iist yonetim vizyon ve yonetim anlayisi ile entelektiiel

sermayenin yapisal sermaye boyutu iligkisi incelenebilir.
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