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MAKALE BILGIisSI 0z
Makale Tiirii Calismada Borsa Istanbul (BIST)’te islem géren sigorta isletmelerinin kazang yénetimi
Arastirma Makalesi ile entelektiiel sermaye arasindaki iliski ele alinmistir. Arastirmada 2014Q2 ve 2022Q2
yillarnna iliskin veriler kullanilmistir. Entelekttiel sermayenin 6lciimtinde “entelektiiel
Anahtar Kelimeler katma deger katsayis1” formulasyonu kullanilmistir. Kazang yonetiminin 6lciimtinde ise
Entelekttiel Sermaye “Healy Model?” tercih edilmistir. Elde edilen sonuclara gore analize dahil edilen sigorta
Kazang¢ Yonetimi sirketlerinin kazanc yonetimleri ile entelekttiel sermaye bilesenlerinden olan kullanilan
Healy Model sermaye etkinligi katsayisi ile insan sermayesi etkinligi katsayis1 arasinda anlaml bir
iliski bulunamamaistir. Fakat kazanc yonetimi ile yapisal sermaye etkinligi katsayisi
Gelis Tarihi: 23 Subat 2023 arasinda negatif ve %1 dltizeyinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ulasilan bu sonuc
Kabul Tarihi: 08 Haziran 2023 sistem gelisimini tamamlayan isletme yoneticilerinin finansal tablolar TtUzerinde

makyajlama yapma ihtiyacini azaltacagini géstermektedir.
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Article Type This study aimed to determine relationship intellectual capital components and
Research Article earnings management of insurance companies traded in the Borsa Istanbul (BIST) that
is one of the stock market of Turkey. Data for the years 2014Q2 and 2022Q2 were used
Keywords in the research. The Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) formulation was used
Intellectual Capital to measure intellectual capital. In the measurement of earnings management, “Healy
Earnings Management Model’ was used. According to the results, negative and significant relationship was
Healy Model found between earnings management and structural capital efficiency. However, no
significant relationship was found between earnings management and capital employed
Received: Feb, 23, 2023 efficiency and human capital efficiency. This result shows that the business managers
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Extended Abstract

Aim: In our study, it is aimed to investigate the relationship between the capital efficiency,
structural capital efficiency and human capital efficiency, which are the intellectual capital
components of insurance companies traded in Borsa Istanbul (BIST), and earnings quality.

Methods: In this research, data on cash flow statements, profit/loss statements and financial
position statements of insurance companies for the years 2014q2 and 202292, published at the
end of quarters, were used. The Intellectual Value Added Coefficient (VAIC) formulation was used
to calculate the intellectual capital. In the measurement of earnings management, total accruals
were calculated using the cash flow approach, and then the amount of non-discretionary accruals
was determined using the “Healy Model’. According to the Healy Model, it is necessary to examine
the results obtained from the model while deciding whether to make earnings management in
businesses. If the results differ from each other, earnings management occurs in the enterprises.
In determining the effect of earnings management on intellectual capital, the panel data analysis
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method, which allows time and cross-sectional data to be analyzed together, was used. As a result
of the Hausman test for panel data analysis, it was determined that the best estimator was the
random effect model. The results obtained from the Breusch-Godfrey LM test and the Breusch-
Pagan / Cook Weisberg Tests show that there are autocorrelation and variable variance problems
in the variables. In order to overcome these problems, Arellano (1987), Froot (1989) and Rogers
(1993) estimators, which can give more effective and resistant results, were used. Before reaching
the results of the panel data analysis, the F test and the Breusch-Pagan LM test were used to
determine which of the pooled data (Pooled OLS), fixed effects and random effects models would be
used. According to the results of the Breusch-Pagan LM test, the random effects model was found
to be the best estimator. In the analysis of the data, the STATA 14.2 and EVIEWS 10 package
programs were used.

Findings: According to the results obtained from the random effects estimator, it was
observed that the probability values of the Capital Efficiency Coefficient and the Human Capital
Efficiency Coefficient, which are among the components of the income management and intellectual
capital of the insurance companies included in the analysis, are p>0.05. Accordingly, no significant
relationship was found between earnings management and the capital efficiency coefficient used
and the human capital efficiency coefficient. However, between earnings management and
structural capital efficiency coefficient indicates that the model is significant. Accordingly, there is
a negative and 1% level significant relationship between the earnings management of insurance
companies and the structural capital efficiency coefficient. In other words, as the tendency of
business owners/employees towards earnings management increases, it is seen that structural
capital activities decrease.

Conclusion: This study focuses on the relationship between intellectual capital and earnings
management components on insurance companies. There are studies on earnings management and
intellectual capital in the international literature.

Structural capital, which is one of the components of intellectual capital, can be expressed as
the efficiency of the established system of enterprises. In the structural capital system, the system
operates by itself. For example, if a staff member leaves the job and the system continues to work,
the structural capital system is active. The results obtained will decrease the business
management's use of earnings management practices as the efficiency of structural capital
increases. In other words, it is expected that the need for make-up on financial statements of
business managers who have completed the system development will decrease.

There are different criticisms of the VAIC approach. The first of these criticisms is calculated
based on historical data of VAIC. Therefore, VAIC does not provide information on future value
investment. Second, the IC elements interact within the model. Therefore, it is difficult to determine
the exact effect of each component on IC. Finally, VAIC cannot provide a sufficient value creation
contribution for businesses that closed their period activities with a loss.

In our research, there are a total of six insurance companies traded in BIST. This situation
constitutes the limitation of the study. With the increase in the number of insurance companies
traded in the stock market in the following years, different results can be reached between the
variables used in our model. Researchers who will work on the relationship between earnings
management and intellectual capital will contribute to the literature by including different variables
such as business sizes, debt ratios, managerial ownership on companies in different sectors.
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1. Giris

Maddi olmayan duran varliklar olarak bilinen entelekttiel sermaye, isletmelere varliklarini
sturdirme, sirket degerlerini artirma ve cevrede rekabetci avantaj saglama konularinda stratejik bir
Ustinlik saglamaktadir (Kehelwalatenna & Premaratne, 2010:313). S6z konusu bu uUsttnltkler
yalnizca isletmeleri degil, dolayli olarak tilkelerin gelismislik dlizeylerini de etkilemektedirler.

Yatinnmcilar finansal kararlar verirken ellerinde bulunan fon fazlaliklarini fon transferinin
gerceklestirilmesinde kullanilan menkul kiymetler araciligiyla risk ve getiri beklentilerini
karsilayacak sekilde fon gereksinimi olan ekonomik birimlere aktarmaktadirlar (Karadeniz & Kosan,
2021:260). Yatinnmcilar isletmelerin performanslarini degerlendirirken doénem sonlarinda
isletmelerin yayimladiklar1 finansal tablolara bakmaktadirlar. Yatirimcilarin dogru kararlar
alabilmesi icin finansal tablolardaki bilgilerin dogru, glivenilir ve kaliteli olmalar: gerekmektedir.

Isletme sahibi/yéneticileri sirketin performansini oldugundan daha iyi géstermek amaciyla
finansal tablo kalemleri Uzerinde makyajlama yapabilmektedirler. Makyajlamaya; stpheli
alacaklara karsilik ayrilmamasi, kidem tazminat karsiliklarinin ayrilmamasi, alacak senetlerinin
reeskonta tabi tutulmamasi, varlik satislari ile karin ytksek gosterilmesi, yeniden degerleme
fonlarinin gelir kaydedilmesi, faiz giderlerinin aktiflestirilmesi, grup sirketlerine kar transferi,
amortismanlarin eksik ayrilmasi gibi durumlar 6rnek gosterilebilir (Sarikale & Ilter, 2018:69;
Demir, 2014:169).

Entelekttiel sermaye faktord, isletme yoOneticilerine isletmelerin hedeflerini gerceklestirme
konusunda yardimci olmaktadir. Insan sermayesinin ytliksek oldugu isletmelerde amac ve
hedeflere ulasmak kolaylasmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin en 6nemli amaci kar elde etmek
oldugundan insan sermayesi seviyesinin ylksek oldugu isletmelerde kazan¢ yo6netimi
uygulamalarina basvurularin azalmasi beklenmektedir. Isletme calisanlarinin verimliligini
etkileyen donanim, yazilim ve patent gibi faktérler ise isletmenin yapisal sermaye etkinligini
gostermektedir. Bu tur faktorlerin yogun oldugu isletmelerde yoneticilerin kar1 dtistik veya ytuksek
gosterme egilimlerine sahip olmamasi beklenmektedir. Ctinkll s6z konusu bu faktérler yalnizca
belirli calisanlar ve yoneticilere degil isletmenin tamamina hizmet etmektedir. Dolayisiyla bu
calismanin, entelektiiel sermayenin isletme yoOneticilerin kazan¢ yonetimi davranisini etkileyip
etkilemedigi konusuna aciklik getirmesi beklenmektedir.

Bu calismada sigorta isletmeleri tizerinde entelektiiel sermaye ile kazanc¢ yonetimi bilesenleri
arasindaki iligkiye odaklamilmistir. Calismanin bir ayagini entelektiiel sermaye bilesenleri
olusturdugundan, sigorta sektoértinde istihdam edilen personellerin insan gticti kalitesinin ytiksek
olmasi nedeniyle (Kayakoy, 2015:144) arastirma sigorta isletmeleri izerinde gerceklestirilmistir.

Bu amacla calisma S bélimden olusmaktadir. Calismada 6ncelikle entelektiiel sermaye ve
kazanc¢ yonetimi konular: ele alinacak, daha sonra literattir taramasi, hipotez testleri, ekonometrik
yontem ile ampirik bulgular ve sonug¢ boéltimlerine yer verilecektir.

2. Entelektiiel Sermaye

Entelekttiel sermaye maddi olmayan varliklara sahip isletmelerde deger yaratiminin en énemli
belirleyicisi olarak karsimiza cikmaktadir (Bontis, Keow, & Richardson, 2000:86). Entelekttel
sermaye akademi ve yonetim alanlarinda son birkac¢ yildir tizerine ¢ok fazla calisilan ve tartisilan
bir konu haline gelmistir (Fiano, Sorrentino, Caputo, & Smarra, 2022; Martin, Diez, & Delgado,
2019; Pedro, Leitao, & Alves, 2018). Buna ragmen entelektiiel sermaye konusunda hem teorik hem
de ampirik olarak cevaplanmayan oldukca fazla soru bulunmaktadir. Bu sorular daha cok
entelektliel sermayenin 6l¢imu, yapisi ve firma degeri Gizerindeki etkileri alanlarindadir (Ferreira,
Fernandes, & Veiga, 2020:972).
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Literatiirde entelekttiel sermayenin tanimlamalarinin akademisyenler ve uygulayicilara gore
birbirinden farklilastigi goértlmektedir. Entelekttiel sermaye isletme icerisinde degerli bir seye
dontisme potansiyeline sahip tim bilgiler olarak tanimlanmaktadir (Edvinsson &
Sullivan,1996:356). Entelekttiel sermaye surdtrtlebilir rekabet avantaji saglamak amaciyla
isletmelerde 6nemli rol oynayan elementtir (Roos & Roos,1997:8).

Akademisyenlere gore entelektliel sermaye; yapisal sermaye, insan sermayesi ve iliskisel
sermaye olmak Uizere Uice ayrilmaktadir (Xu, Haris, & Irfan, 2022:2). Akademisyenler isletmelerde
entelekttiel sermayenin 6lcimitinde VAIC ydntemini benimsemektedirler ( Dzenopoljac, Kwiatek,
Dzenopoljac, & Bontis, 2022:54.). Chen, Zhu, & Xie, (2004)’e gore ise entelektliel sermaye genellikle
VAIC modeli ile 6lcimlenmektedir.

VAIC y6nteminin hesaplanmasinda isletmelerin finansal durum tablosu, nakit akis tablosu
ve kar/zarar tablolarindan faydalanilmaktadir. Pulic (1998) VAIC ydnteminin hesaplanmasinda
Value Added (Katma Deger) (VA) yontemini kullanmaktadir. VAIC hesaplanmasinda VA temel
alinmaktadir ve asagidaki gibi formtle edilmektedir.

Katma Deger (VA)
VA=P+I+C+D+DIV+T

Burada P = Dagitilmayan Karlar; I = Faiz Gideri; C = Personel Giderleri; D = Amortisman
Giderleri; DIV = Kar Pay1; T = Vergiyi géstermektedir.

VAIC hesaplanmasinda o6ncelikle katma degerin belirlenmesi gerekir. Ctinkti CEE, HCE ve
SCE katma degerler aracilig: ile hesaplanmaktadir.

CEE, HCE ve SCE katsayilarinin belirlenme sUrecleri asagida aciklanmistir.
CEE =VA/ CE
HCE = VA/ HC
SCE =SC/ VA

Burada CE = Isletmenin kullanilan sermayesini; HC = Isletmenin toplam maas ve tUcret
giderlerini; SC = Isletmenin yapisal sermayesini géstermektedir.

SC =VA- HC
VAIC= HCE+SCE+CEE

Burada HCE= Insan sermayesi etkinligini; SCE= Yapisal sermaye etkinligini; CEE= Kullanilan
sermaye etkinligini gdstermektedir.

Isletmenin entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) ne kadar biytik olursa, isletmenin
toplam kaynaklari tarafindan yaratilan katma deger de o kadar biiytik olmaktadir. Insan sermayesi,
yapisal sermaye ve kullanilan sermaye etkinlikleri toplamai ile hesaplanan VAIC y6ntemi ile yonetim
kademelerinin, hissedarlarin ve diger cikar gruplarinin, firmanin toplam kaynaklarinin ve bu
toplami meydana getiren her bir temel bilesenin yarattigi katma degerin 6lcimu saglanmaktadir
(Yortk &Erdem, 2008:402).

HCE, VAnin calisanlarin yeterliligi, yaraticilign ve motivasyonu ic¢in isletme tarafindan
calisanlara ve calisanlar icin (sosyal glivenlik, anaokulu vb. dahil. (Pulic, 2000) yapilan 6demelere
oranidir. Diger bir deyisle HCE c¢alisanlara harcanan bir birim paranin yarattigi degeri
gostermektedir. SCE, SC'nin VA'ya oranidir. SC, yazilim sistemlerini, dagitim aglarini, tedarik
zincirini, markalari, ticari markalari, yénetim sureclerini vb. icerir. CEE ise bir isletmenin mali
sermayesini kullanarak ne kadar deger yarattigini gosterir ve VA'nin toplam CE'ye orani olarak
hesaplanir. Burada CE, isletmenin net varliklarinin defter degeri olarak ele alinmaktadir
(Bayraktaroglu vd., 2019:410).
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3. Kazang¢ Yonetimi

Kazancg yonetimi isletme yoneticilerin finansal raporlar tizerindeki yarg: yetkisini kullanmasi
sonucu isletmenin temel ekonomik performansi hakkinda bazi paydaslari yanlis yonlendirerek
finansal raporlar tizerinde degisiklik yapilmasi olarak ifade edilebilir (Healy & Wahlen,1999:368).
Baska bir ifadeyle kazanc¢ yonetimi isletme yoneticilerinin kendi cikarlari dogrultusunda finansal
tablolar tizerinde yapilan kasitli mtidahaleler olarak da tanimlanabilir. Kazanc¢ yonetiminin kasith
yapilan davranislarin yaninda ayrica hi¢c aciklanmayan veya yetersiz aciklanan bilgiler yoluyla da
yapilmasi mtimktndur. Kazang¢ yonetiminin yapilma nedenlerine bakildiginda kar rakamini dtistik
gostererek vergiden kacinmak veya isletmeyi ele gecirmek olabilecegi gibi, kar rakaminin ytuksek
gosterilerek hisse senetlerinin degerini artirmak veya isletmeyi oldugundan daha iyi bir sekilde
yatirimcilara géstermek amaciyla da yapilabilir. Bu tir kazan¢ ybénetimi uygulamalar: finansal
raporlama kalitesini dolayisiyla da kazanc kalitesini olumsuz olarak etkilemektedir (Kurt,
2023:281)

Kazang¢ ydnetimi muhasebe politikalarinin secimi ile yapilabilecegi gibi, isletme faaliyetlerinin
dizeyini degistirecek kararlar yolu ile veya gider ve gelirlerin siniflandirilmas: yolu ile de ortaya
cikabilmektedir. Literattirdeki calismalar incelendiginde kazanc¢ y6netiminin hesaplanmasinda en
yaygin kullanilan teknik tahakkuklar yéntemidir. Bu teknik toplam tahakkuklar icerisindeki
ihtiyari olmayan tahakkuklarin belirlenmesiyle hesaplanmaktadir (Dechow, Hutton, Kim, & Sloan,
2012:276).

Kazan¢ yonetiminin 06lcimutinde toplam tahakkuk modeline sikca basvuruldugu
gortulmektedir. Toplam tahakkuklar, isletme yonetimin inisiyatifinde olan ihtiyari tahakkuklar ve
isletme ydnetimin inisiyatifinde olmayan ihtiyari olmayan tahakkuklarin toplamidir. Ihtiyari
olmayan tahakkuklar isletmelerin normal faaliyetlerinden hareketle ortaya cikarken, ihtiyari
tahakkuklar ise yoneticilerin takdir yetkisine dayanmaktadir (Bartov, Givoly & Hayn, 2000:196).
Ihtiyari olmayan tahakkuklar isletme y®netiminin karar mekanizmalarina bagimli olmaksizin
isletmelerin performans dtizeyi, is stratejisi, makro-ekonomik olaylar gibi islemler sonucunda
ortaya cikmaktadir. 19807erin ortalarindan beri kazanc¢ y6netimi ile ilgili calismalar cogunlukla
tahakkuklara odaklanmaktadir. Tahakkuklar yaklasimi kazan¢ yonetimi uygulamalarini belirlemek
icin kullanilan en yaygin yontemdir (Teixeira & Rodrigues, 2022:665).

Goel (2012)’e gore ihtiyari tahakkuklarin isletmelerin ekonomik durumlariyla bir bag: yoktur.
Ihtiyari tahakkuklar igletmelerde belirli bir diizeyde ortaya ¢ikmasi muhtemel olsa bile igletmenin
ve sektortin beklentisinin tizerinde gerceklesen tahakkuklardir. Finansal tablo kullanicilari finansal
tablolarda tahakkuk tutarlarini rahat bir sekilde gorebilmelerine ragmen, ihtiyari tahakkuklar
gorememektedirler.

Toplam tahakkuklarin hesaplanma konusuna bakildiginda nakit akisi yaklasimi ve bilanco
yaklasimlar1 karsimiza c¢ikmaktadir. Tahakkuk hesaplanmasinda bilanco yo6nteminin
kullanilmasinin 6énemli hatalara neden olabilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle literattirde nakit
akis yontemi daha sik kullanilmaktadir (Onder & Agca, 2013:38). Bu nedenle calismamizda nakit
akis yaklasimi benimsenmistir.

Nakit akis yo6ntemi esas alinarak belirlenen toplam tahakkuklar asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Teixeira & Rodrigues, 2022:665):

Toplam Tahakkuklar = Net Kar- Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislar

[sletmede kazang¢ yénetimine olan egilimin belirlenmesinde 6ncelikle isletmede muhtemel
tahakkuklari hesaplanmalidir. Sonra ise gerceklesen tahakkuklar bulunarak bu rakamlar
birbirlerinden c¢ikarilmaktadir. Istege bagli olmayan tahakkuklarin hesaplanmasinda literatiirde en
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cok Healy Modeline basvuruldugu gortilmektedir. Bu calismada da kazan¢ yonetiminin
belirlenmesinde Healy Model’i kullanilmistir.

Healy modeline gore ihtiyari olmayan tahakkuklar asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Callao
vd., 2017):

NDA: = 1/n Z Thic
t Ajt—1
Burada NDA= Ihtiyari Olmayan Tahakkuklari; TAi=t yilinda toplam tahakkuk tutarini; Ai-1=t-
1 yilinda toplam varliklar tutarini; n=Yih géstermektedir.

Healy Modeline gore isletmelerde kazan¢ yodnetimi yapilip yapilmadigina karar verilirken
modelden elde edilen sonuclarin incelenmesi gerekmektedir. Eger sonuclar birbirinden farklilik
gosteriyor ise isletmelerde kazan¢ yonetimi s6z konusu olmaktadir (Bartov vd, 2000:196).

4. Literatiir Taramasi1 ve Hipotez Testleri

Kazancg yonetimi ve entelektiiel sermaye konularina iliskin yapilan baslica calismalar asagida
gibidir.

Sanchez & Yagtie (2022), Ispanya’da bulunan kiictik ve orta buytikltikteki igsletmeler tizerinde
kazan¢ yonetimi ve sosyal sermaye arasindaki iliskiyi ele almislardir. Kazang¢ yoOnetiminin
O0lcimunde toplam tahakkuklar yontemi kullanilmistir. Sosyal sermayenin Ol¢cimunde ise
ekonomik taraflarin yaninda sosyal ve kulttrel taraflar da dikkate alinmistir. Calismadan elde
edilen sonuclara gore ytiksek sosyal sermaye bolgesindeki ktictik ve orta buyutkliukteki isletmelerin
yoneticilerinin kazang¢ yonetimine olan egilimlerinin daha az oldugu gézlemlenmistir. Ayrica kazang
ybnetimi uygulamalar: ile sosyal sermaye arasindaki iliski firma buyukligtine gore degisiklik
gostermektedir.

Tangngisalu (2022), Endonezya borsasinda islem géren 42 emlak ve gayrimenkul isletmesi
lizerinde karlilik ve entelektiiel sermaye arasindaki iligki analiz edilmistir. Entelektiiel sermayenin
O0lcimunde VACA yontemi kullanilirken, karlilik 6lcimtinde ise ROE orani kullanilmistir. Calisma
sonugclarina gore optimum entelektliel sermayenin isletmelerin karliligini artirdigi gézlemlenmistir.
Optimize olmayan entelektiiel sermayenin ise karlilik tizerinde negatif bir etkisinin olacag
sonucuna ulasilmistir.

Githaiga (2022), 2010-2018 yillar1 arasinda 53 dogu Afrika bankas:1 tUzerinde gelir
farklilasmasinin entelektiiel sermaye ile banka performansi Uizerindeki etkisini analiz etmistir.
Hiyerarsik regresyon yonteminin kullanildigi calismada entelekttiel sermayenin banka
performansini 6nemli derecede etkiledigi belirtilmistir. Gelir farklilasmasinin ise banka performansi
Uzerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu goézlemlenmistir. Ayrica gelir farkhlasmasinin
entelektiiel sermayeyi azalttigi ve banka performansi tizerinde SCE’nin etkisini artirdigi tespit
edilmistir. Son olarak ise gelir farklilasmasinin HCE tzerindeki etkiyi azalttig1 gézlemlenmistir.

Ramadani, Indra, & Putri (2022) tarafindan 2015-2019 yillar1 arasinda 36 isletme Uizerinde
gerceklestirilen calismada kazanc yonetimi Uzerinde denetim suresi, kaldirac ve entelektiiel
sermayenin etkisi ele alinmistir. Kazang¢ yénetimin bagimli degisken, denetim suresi, kaldira¢ ve
entelektliel sermayenin ise bagimsiz degisken olarak ele alindig1 gézlemlenmistir. Calismadan elde
edilen sonuclara goére kazan¢ ydnetimi tizerinde kaldira¢ ve entelektiiel sermayenin etkili oldugu
gozlemlenmistir. Denetim stresi ile kazan¢ ydnetimi degiskenlerinin ise birbirleri tizerinde etkili
olmadig ifade edilmistir.

Mutuc (2021), Cin, Hindistan, Malezya, Guney Kore, Filipinler, Tayvan ve Tayland gibi
gelismekte olan Asya ekonomileri Uizerinde, entelektiiel sermayenin kazanc¢ kalitesini nasil
etkiledigini buttinlesik model ile aciklamaya calismistir. Calisma 2011-2017 yillar1 arasinda 259
finansal olmayan isletme Uzerinde gerceklestirilmistir. Kazanc kalitesinin 6lcimuinde toplam
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tahakkuk yontemi, entelektiiel sermayenin 6lcimuinde ise VAIC yontemi kullanilmistir. Calisma
sonuclarina gore isletmelerin entelekttiel sermayeye yatirim yapmasinin kazanc kalitelerini artirdig:
gozlemlenmisgtir.

Sari & Astika (2021), Endonezya borsasinda islem goéren 15 isletme tizerinde kazan¢ yonetimi
ile entelekttiel sermaye, bor¢ sozlesmeleri ve kurumsal yénetim arasindaki iliskiyi tespit etmeyi
amaclamislardir. Calismadan elde edilen sonuclara gore kazang yonetimi tizerinde borg¢ s6zlesmeleri
ve entelektliel sermaye pozitif bir etki yaratirken, kurumsal yonetim ise negatif bir etki yaratmistir.

Indarti & Widiatmoko (2021), 2016-2018 yillar1 arasinda Endonezya borsasinda islem goéren
isletmelerin verilerini kullanarak oOzsermaye maliyeti Uzerinde denetim kalitesi ve kazang
yonetiminin etkisini arastirmislardir. Regresyon analizinin kullanildigi calismada O6zsermaye
maliyeti tizerinde kazanc kalitesinin pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Calismada ayrica
iyi bir denetim kalitesinin, 6zsermaye maliyetini azaltacag: vargulanmistir.

Hatane, Halim, & Tarigan (2019) tarafindan 24 Endonezya, 101 Malezya isletmesi tizerinde
ybnetim goOstergeleri, yonetimsel sahiplik, entelekttiel sermaye ve kazanc kalitesi degiskenlerine
odaklanilmistir. Calismada Ui¢ hipotezin test edilmesi amaclanmistir. Bunlarin ilki yonetim kurulu
buytikltigti kazang yonetimi tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ikinci hipotez; yénetim kurulu
buyukligt entelekttiel sermaye Uizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Sonuncu hipotez ise kazanc
kalitesi Uzerinde entelekttiel sermaye pozitif bir etkiye sahiptir. Elde edilen sonuclara gore
Malezya’da yonetim kurulu buytkligut ile entelekttiel sermaye arasinda negatif yonlt bir iliski tespit
edilmistir. Her iki tilkede de kazan¢ yOnetimi tizerinde entelektliel sermayenin 6nemli bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir.

Zahra, Wulandari, & Syafrizal (2019), 2011-2015 yillar1 arasinda 10 igletme Uizerinde firma
degeri ile entelektliel sermaye, kazan¢ yonetimi ve yonetimsel sahiplik arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. Calismadan sonuclarina gore; yonetimsel sahiplik, kazanc¢ ydnetimi ile firma degeri
arasinda 6nemli bir etki olmadig1 belirlenmistir.

Sarea & Alansari (2016) tarafindan yapilan calismada Bahreyn borsasina kayith isletmeler
lUzerinde kazanc ydnetimi ve entelekttiel sermaye arasindaki iliski ele alinmistir. Dlizeltilmis Jones
modelinin kullanildig1 calismada kazang¢ yo6netimi ile entelektliel sermaye arasinda iliski oldugu
belirlenmistir.

Khajavi, Ghadirian, & Fattahi (2016), Tahran borsasina kayitli finansal olmayan isletmeler
lUzerinde entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile kazan¢ yonetimi arasindaki iliskiyi ele almiglardir.
Kazanc¢ yonetiminin 6lcimuinde literatlirde rastlanmayan kapsamli ydontem kullanildigi ifade
edilmistir. Arastirma sonuclarina gére entelektiiel sermaye bilesenleri ile kazan¢ yonetimi arasinda
onemli iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Chen, Zhu, & Xie (2014) calismalarinda, 93 isletmenin verilerini kullanarak yeni Urin
gelisimi ve entelekttiel sermaye arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada entelekttiel sermaye
acisindan insan sermayesi, isletme sermayesi ve musteri sermayesi degiskenleri kullanilmistir.
Calismadan elde edilen sonuclara gbére insan sermayesi ve isletme sermayesinin, yeni Urin
gelistirmede olumlu etkisi olan muisteri sermayesi ile pozitif bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Darabi, Rad, & Ghadiri, (2012), kazanc yonetimi ve entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi
ele almistir. Calisma Iran borsasinda kayithh 158 isletme ve 948 firma-yil gézlemi tizerinde
gerceklestirilmistir. OLS regresyonunun kullanildig: arastirmada entelektiiel sermayenin kazang
kalitesini pozitif olarak etkiledigi gozlemlenmistir. Entelekttiel sermayenin bilesenlerinden olan
insan sermayesi ile kazanc¢ yonetimi arasinda anlaml bir iliski belirlenmistir. Fakat yapisal sermaye
bileseni ile kullanilan sermaye arasinda ise anlaml bir iliski bulunamadigi sonucuna ulasilmistir.
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Mondal & Ghosh (2012) tarafindan 65 Hint bankasi tizerinde 1999-2008 yillar1 arasinda
entelektliel sermaye ile finansal performans arasindaki iliski arastirilmistir. VAIC yontemi
kullanilarak entelekttiel sermaye hesaplanmistir. Finansal performansin 6lcimtinde ise ROA, ROE
ve ATO oranlari kullanilmistir. Calisma sonuclarina goére entelekttiel sermaye, karlilik ve verimlilik
degiskenleri arasinda bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Clarke, Seng, & Whiting (2011), 2014-2018 yillar1 arasinda Avustralya isletmelerinin firma
performansi Uzerinde entelekttiel sermayenin etkisini arastirmislardir. Entelekttiel sermayenin
O0lcimunde VAIC yoéntemi kullanilmistir. Calisma sonuclarina goére VAIC yoéntemi ve firma
performansi arasinda direkt bir iliski oldugu belirlenmistir. HCE ve SCE arasinda ise pozitif bir
iliski oldugu belirtilmistir.

5. Arastirma hipotezleri

Literatiirde kazanc¢ yonetimi ile entelekttiel sermaye bilesenleri arasinda farkli sonuclara
ulasildigi goértlmektedir. Ornegin; Mojtahedi (2018); Sarea ve Alansari (2016) calismalarinda
entelekttiel sermayenin tim Dbilesenlerinin kazan¢ yo6netimi TUzerinde etkili oldugunu
gozlemlemislerdir. Nuryaman vd. (2019) ise kullanilan sermaye etkinligi ve yapisal sermaye
etkinliginin kazanc¢ yonetime olan egilimi azalttigl sonucuna ulasmislardir. Ayrica Jaya vd. (2021)
kazanc¢ yonetimi Utizerinde kullanilan sermaye ve yapisal sermaye etkinliklerinin pozitif bir etki
yaptigini ifade ederken, insan sermayesi etkinliginin ise negatif bir etki yaptig1 sonucuna ulasmistir.

Bu baglamda arastirmamizda kurulan G¢ hipotez asagida siralanmaistir.

Hi: Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayisi ile Kazanc Yénetimi Arasinda Bir fliski Vardir.
Hpz: Insan Sermayesi Etkinligi Katsayisi Ile Kazang Yénetimi Arasinda Bir Iliski Vardir.
Hs: Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisi Ile Kazan¢ Yénetimi Arasinda Bir iligki Vardir.

6. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Calismada Borsa Istanbul (BIST)te islem goéren sigorta isletmelerinin kazanc kaliteleri
lUzerinde entelektiiel sermayenin etkisinin tespit edilmesi amaclanmistir. Arastirmada 2014Q2 ve
2022Q2 yillarna iliskin sigorta isgletmelerinin ¢eyrek dénemler sonunda yayimlanan finansal
tablolar1 kullanilmistir. Calismaya Borsa Istanbul (BIST)te islem géren tiim sigorta isletmelerini
dahil etmek amaclandigindan, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’da diger sigorta isletmelerinin
onceki yillara iliskin verileri bulunsa da, Agesa Hayat Emeklilik sirketinin verilerine 2014 yilinin
ikinci ceyreginden sonra ulasilabildiginden 2014Q2 yil1 baz yil olarak secilmistir.

Isletmelerin entelektiiel sermaye ile kazanc ydnetimi arasindaki iliskinin belirlenmesinde
toplam 3.135 gozlem kullanilmistir. BIST sigorta endeksine kayitli toplam alti sigorta sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketler belirtilen yillarda borsada surekli olarak islem goérmektedir. S6z
konusu sirketler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Sigorta isletmeleri

No | Islem Kodu | Firma ismi

1 AGESA Agesa Hayat ve Emeklilik

2 AKGRT Aksigorta

3 ANSGR Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi
4 ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik

5 RAYSG Ray Sigorta

6 TURSG Turkiye Sigorta
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Arastirmadaki gozlem sayisini maksimize edebilmek amaciyla 2014 yilinin ikinci ceyreginden
itibaren elde edilen veriler kullanilmistir. Entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda Entelektiiel
Katma Deger Katsayisi (VAIC) formulasyonu kullanilmistir. Kazan¢ yénetiminin 6l¢cimunde ise
“Healy Modeli” kullanilarak ihtiyari olmayan tahakkuklar hesaplanmistir. Kazan¢ yonetiminin
entelekttiel sermaye tizerindeki etkisinin belirlenmesinde panel veri analizi yontemi kullanilmistir.

Arastirma Modeli

BIST Sigorta isletmelerinin kazanc¢ kaliteleri tizerinde entelektiiel sermaye bilesenlerinin
etkisinin tespit edilmesinde kullanilacak olan istatistiki model asagida verilmistir.

EM it= 0o+ 1 CEE it+ B2 HCE i+ + 33 SCEi: + €i¢ (1)

Arastirma modeline gére EM degiskeni tizerinde CEE, HCE ve SCE degiskenlerinin bir etkisi
olup olmadig test edilecektir.

Degiskenlere ait kisaltmalar tanimlari ile birlikte Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenler ve Kisaltmalar Tablosu

Degiskenler Tanim
Bagimli Degisken EM Kazang¢ Yonetimi
CEE Kullanilan Sermaye Etkinligi
- i HCE | insan Sermayesi Etkinligi
Bagims1z Degisken SCE Yapisal Sermaye Etkinligi

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet bilgiler Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3: Tanimlayic: Istatistikler

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama Std.Sapma
EM -0.167 0.075 -0.012 0.036
SCE -279.294 80.233 -0.140 23.319
CEE -0.342 0.289 -0.013 0.129
HCE -7.005 1.780 -0.497 1.617

N 165 165 165 165

Tablo 3’den elde edilen sonuglara gére kazang yénetimi (EM) degiskeni icin minumum deger
-0.167, maksimum deger 0.075 ve ortalama degerin ise -0.036 oldugu gozlemlenmistir. Yapisal
sermaye etkinligi (SCE) degiskeni icin minimum deger -279.294, maksimum deger 80.233, ortalama
degerin ise -0.140 oldugu hesaplanmigtir. Kullanilan sermaye etkinligi (CEE) degiskeni igin
minimum deger -0.342, maksimum deger 0.289 ve ortalama degerin ise -0.013 oldugu
gozlemlenmistir. Insan sermayesi etkinligi (HCE) degiskeni icin minimum deger -7.005, maksimum
deger 1.780 ve ortalama degerin ise -0.497 oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 4: Korelasyon Analizi Sonuclari

Degiskenler EM CEE HCE SCE
EM 1

CEE -0.131 1

HCE -0.091 0.876 1

SCE -0.126 -0.043 -0.041 1

Tablo 4’ten elde edilen sonuclara gére kazan¢ yonetimi degiskeni olan EM bagimli degiskeni
ile CEE, HCE ve SCE degiskenleri arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bu degiskenlerin negatif
iliski dtizeylerine bakildiginda; EM degiskeni ile CEE degiskeni arasinda -0.131 ve EM degiskeni ile
HCE degiskeni arasinda -0.091 dulizeyinde bir iligki oldugu gértilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
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kendi aralarindaki iliski dtizeyleri incelendiginde CEE degiskeni ile HCE degiskeni arasinda 0.876,
CEE degiskeni ile SCE degiskeni arasinda -0.043 dlizeyinde negatif bir iliski, HCE degiskeni ile SCE
degiskeni arasinda -0.041 duizeyinde negatif bir iliski s6z konusudur.

Arastirmanin bagimsiz degiskenleri olan CEE, HCE ve SCE degiskenlerin coklu baglanti
sorunu olmamasi gerekmektedir. Tablo 4’teki sonuclara gore degerlerin 0.90’dan biiytik olmamasi
coklu baglanti sorunu olmadiginin gostergesidir (Tabachnick & Fidell, 2007).

Kurulan modelde zaman boyutu yatay kesit boyutundan (T>N) buyutukttir. Bu nedenle yatay
kesit bagimliliginin belirlenmesinde Berusch-Pagan (1980) LM testi kullanilmistir. Test sonuclar
Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar1

Test
t (P)
Degerler

Breusch-Pagan LM Testi 13.76 0.1840

Yatay kesit bagimlilig: testi sonucunda p>0.05 olmasi seriler arasinda yatay kesit bagimliligi
olmadigini gdstermektedir. Bu nedenle degiskenlerin duraganliginin tespit edilmesinde yatay kesit
bagimliligini dikkate almayan 1. nesil birim koék testlerinin kullanilmasinin uygun oldugu tespit
edilmistir.

Modelde kullanilan degiskenlerimize iliskin LLC ve IPS birim kok test sonuclar:1 Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6: LLC ve IPS Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler - LLC TSSt g = IPS T?St .

Diizey Degerleri Diizey Degerleri
EM -2.7426 (0.003)* -3.5035 (0.000)*
CEE -2.0252 (0.021)** -3.9110 (0.000)*
HCE -2.5554 (0.005)* -3.4117 (0.000)*
SCE -3.6186 (0.000)* -3.7824 (0.000)*

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’ dan elde edilen sonuclara goére olasiliga iliskin tim degerlerin p<0.05 olmasi
arastirmada kullanilan degiskenlerimizin duragan oldugunu géstermektedir. Baska bir ifadeyle
degiskenlerimizde birim kék sorunu olmadig tespit edilmistir. LLC testi sonuclarina géore EM, HCE
ve SCE degiskenlerinin %1 duzeyinde, CEE degiskeninin ise %5 dlizeyinde anlamli oldugu
gozlemlenmistir. IPS testi sonuclarina gore ise tiim degiskenlerin %1 dlizeyinde anlaml ve duragan
olduklari belirlenmistir.

Tablo 7: Test Sonuclar1

Breusch-Godfrey g q Breusch-Pagan
LM Test Breusch-Pagan / Cook Weisberg Test F Testi LM Test
F Degeri | P Degeri F Degeri P Degeri F Degeri | P Degeri | F Degeri | P Degeri
61.482 0.000 9.09 0.0026 15.43 0.0000 | 139.72 0.0000

Tablo 7’den hareketle Breusch-Godfrey LM Test sonucunun p<0.05 olmasi modelde seriler
arasinda otokorelasyon oldugunu géstermektedir. Breusch-Pagan /Cook Weisberg testi sonucunun
p<0.05 olmasi modelde degisken varyans probleminin var oldugunu gostermektedir. F testi
sonucuna gore ise sabit etkili modelin kullanilmasi gerektigi ve Breusch-Pagan LM testi sonucuna
gore ise rassal etkiler modelinin en iyi tahminci olacagi gérilmektedir. Panel regresyon modelimizde
sabit etkili veya rastsal etkili tahmincilerden hangisinin kullanilacagina ise Hausman testi
yapilarak karar verilmistir (Torres-Reyna, 2007).
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Tablo 8: Hausman Test Sonuclari

Katsayilar
(b) (B) b-B
Sabit Etkiler | Rastsal Etkiler Fark
CEE -0.1152756 -0.113116 -0.0021588
HCE 0.0013569 0.001387 -0.0000301
SCE -0.0001709 -0.000172 1.16e-06
Chi?(3)=0.32
Prob>Chi?=0.9555

Hausman testi olasiik degerinin p>0.05 olmasit Hp hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir. Buna gore arastirma modeli sabit ve rastsal etkili tahminciler arasindan en iyi
rastsal etkili model ile tahmin edilebilecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica Breusch-Godfrey LM testi
ve Breusch-Pagan / Cook Weisberg Testlerinden elde edilen sonuclar degiskenlerde otokorelasyon
ve degisken varyans problemi oldugunu géstermektedir. Bu tlir problemlere sahip olan modellerde
en etkili sonucu alabilmek icin Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi
kullanilmistir. Elde edilen sonuclar ise Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: Arellano-Froot-Rogers Tahmincili Rastsal Etkiler Model Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z p>lzl
CEE -0.113116 0.071592 -1.58 0.114
HCE 0.001387 0.003582 0.39 0.699
SCE -0.000172 0.000021 -8.02 0.000*
Sabit -0.013461 0.011690 -1.15 0.250

R2 Icerisinde = 0.1088 Arasinda = 0.0434 Genelinde = 0.0287
Gozlem sayisi:165 Grup Sayisi: 6 Olasilik (P): 0.000

Not: * degeri %1 dlizeyinde anlamlilik derecesini gostermektedir.

Rastsal etkiler tahmincisinden elde edilen sonug¢larina gére analize dahil edilen sigorta
sirketlerinin kazang¢ yodnetimleri ile entelektiiel sermaye bilesenlerinden olan kullanilan sermaye
etkinligi katsayis1 ile insan sermayesi etkinligi katsayisi olasilik degerlerinin p>0.05 oldugu
gozlemlenmistir. Buna gére kazanc¢ yodnetimi ile kullanilan sermaye etkinligi katsayisi ve insan
sermayesi etkinligi katsayis1 arasinda anlaml bir iliski bulunamamaistir. Elde edilen sonug¢lardan
hareketle H; ve H, hipotezleri reddedilmistir. Fakat kazan¢ ydnetimi ile yapisal sermaye etkinligi
katsayist arasinda p<0.05 olmasi modelin anlamli oldugunu goéstermektedir. Buna gore sigorta
isletmelerinin kazanc¢ yonetimi ile yapisal sermaye etkinligi katsayisi arasinda negatif ve %1
diizeyinde anlaml bir iligki s6z konusudur. Baska bir ifade ile sigorta isletmeleri acisindan isletme
sahibi/calisanlarin kazanc¢ yo6netimine olan egilimleri arttikca, yapisal sermaye etkinliklerinin
azaldigr goralmektedir. Bu sonuclara gore ise Hsz hipotezi kabul edilmistir.

Arastirmada kurulan modelin en iyi model olup olmadigina karar verebilmek icin modelde
anlamsiz sonuc veren degiskenlerin modelden cikartilarak tekrar analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda o6ncelikle modelde anlamsiz sonuclar veren CEE ve HCE degiskenleri sirasiyla
cikartilmis ve elde edilen sonuclar asagidaki tablolarda gdsterilmistir.
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Tablo 10: Model Sonuclar: (CEE Degiskensiz)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z p>Izl
HCE -0.00208 0.00171 -1.21 0.227
SCE -0.00015 0.00007 -1.90 0.060
Sabit -0.01506 0.00610 -2.47 0.150

R2 Icerisinde = 0.0658 Arasinda = 0.0507 Genelinde = 0.0191
Gozlem sayisi1:165 Grup Sayisi: 6 Olasilik (P): 0.000

Elde edilen sonuclara gore kurulan model anlamli olsa da, CEE degiskeni modelden elimine
edildiginde, HCE ve SCE degiskenlerinin olasilik degerlerinin p>0.05 oldugu gortlmektedir.
Dolayisiyla bu modele gore her iki degisken anlamsiz sonuclar vermektedir. Bagka bir ifadeyle Tablo
9’da kazanc yonetimi ile anlamli sonuclar veren SCE degiskeni bu modelde anlamsiz cikmaktadir.

Tablo 9’da anlamsiz sonuclar veren HCE degiskeni icin de ayni islem yapilip modelden
cikartilmis ve elde edilen sonuclar asagida gosterilmistir.

Tablo 11: Model Sonuclar: (CEE ve HCE Degiskensiz)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z p>IzI
SCE -0.0001 0.0000 -1.88 0.063
Sabit -0.0139 0.0060 -2.30 0.023

R2 Icerisinde = 0.0148 Arasinda = 0.1511 Genelinde = 0.0161
Gozlem sayis1:165 Grup Sayisi: 6 Olasilik (P): 0.0613

Tablo 11’den elde edilen sonugclara gére modelin olasilik degerinin p>0.05 olmas: kurulan
modelin anlaml olmadigini géstermektedir. Dolayisiyla HCE ve SCE degiskenlerinin her ikisinin
modelde bulunmayist modeli anlamsiz hale getirmistir. Tablo 10 ve Tablo 11’den elde edilen
sonuclar arastirmada kurulan en iyi modelin SCE, HCE ve CEE bagimsiz degiskenleri ile kurulan
model oldugunu gostermektedir.

7. Sonuc ve Oneriler

Calismada Borsa Istanbul (BIST)te islem goren sigorta isletmelerinin kazanc yénetimi
lUzerinde entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkisinin tespit edilmesi amaclanmistir. Entelekttiel
sermayenin 6l¢gimunde Entelekttiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) formulasyonu kullanilmistir.
Kazanc yonetiminin 6lctimtinde ise “Healy Modeli” kullanilmistir. Kazan¢ yonetiminin entelekttiel
sermaye Uzerindeki etki panel veri analizi ile test edilmistir.

Elde edilen sonuclara gore analize dahil edilen sigorta sirketlerinin kazanc¢ yonetimleri ile
entelektiiel sermaye bilesenlerinden olan kullanilan sermaye etkinligi katsayisi ile insan sermayesi
etkinligi katsayis1 arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. Fakat kazanc¢ y6énetimi ile yapisal
sermaye etkinligi katsayisi arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmistir. Baska bir ifade ile sigorta
isletmeleri acisindan isletme sahibi/calisanlarin kazang¢ ydonetimine olan egilimleri arttikca, yapisal
sermaye etkinliklerinin azaldig1 gézlemlenmisgtir.

Yapisal sermaye isletmelerin kurulmus olan sisteminin etkinligi olarak ifade edilebilir. Yapisal
sermaye de sistem kendiliginden islemektedir. Ornegin bir personel isten ayrildiginda, sistem
calismaya devam ediyorsa yapisal sermaye sistemi etkindir. Elde edilen sonuclar yapisal sermaye
etkinliginin artmasiyla isletmelerin kazan¢ yonetimi uygulamalarina basvurularinin azalacagini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle sistem gelisimini tamamlayan isletme yoneticilerinin finansal
tablolar lizerinde makyajlama yapma ihtiyacinin azalmas: beklenmektedir. Calismada; yapisal
sermaye verimliligi acisindan isletmelerin teknoloji, patentler, stirecler ve fikri mulkiyet gibi insani
olmayan varliklarini etkin bir sekilde kullanma becerisinin devam ettirilebilmesi icin kazanc

yonetimi uygulamalarina basvurmamas: gerektigi tespit edilmistir. Kazang¢ ydnetimi bir sirketin
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yapisal sermaye etkinligi tizerinde ciddi etkileri olabilir. isletme yénetimi, agresif finansal raporlama
uygulamalarina giristiginde, finansal tablolarin dogrulugundan ve glvenilirliginden 6din
verebilmektedir. Bu durum, yatirimcilar, bor¢ verenler ve muisteriler dahil olmak tizere paydaslarin
guvenini ve itimadini kaybederek, kredibilite kaybina yol acacaktir. Dolayisiyla, isletmelerin yatirim
cekme, finansman saglama ve ortaklik kurma yeteneginin stirdtirtilebilmesi icin kazan¢ yonetimi
uygulamalarina bagsvurmamasi gerekmektedir.

VAIC yaklasimina farkli elestiriler getirilmektedir. Bu elestirilerin ilki VAIC gecmis veriler
lUzerinden hesaplanmaktadir. Bu nedenle VAIC gelecekteki deger yatirimina iligkin bir bilgi
sunmamaktadir. Ikinci olarak IC elementleri model icerisinde etkilesim halindedir. Bu nedenle her
bir bilesenin IC’ye etkisini tam olarak tespit etmek zordur. Son olarak ise doénem faaliyetlerini
zararla kapatan isletmeler icin VAIC yeterli bir deger yaratma katkisi sunamamaktadir.

Arastirmada BIST’te islem goéren toplam alti sigorta sirketi bulunmaktadir. Bu durum
calismanin kisitini olusturmaktadir. ilerleyen yillarda borsada islem géren sigorta isletmelerinin
sayisinin artmasiyla modelde kullanilan degiskenler arasinda farkli sonuclara ulasilabilir. Kazancg
ybnetimi ile entelekttiel sermaye iliskisi tizerinde calisma yapacak arastirmacilar farkli sektérlerdeki
sirketler Uzerinde isletme buyuklikleri, borclanma oranlari, yOnetimsel sahiplik gibi farkl
degiskenlere modellerinde yer vermeleri literatiire katk: saglayacaktir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek alinmamaistir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazari olarak herhangi bir ¢cikar catisma beyanim bulunmamaktadir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Arastirmanin hazirlanmasinda tim katki tarafimca yapilmistir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani1: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yénergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri

Eylemler” bashg: altinda belirtilen eylemlerden hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu ¢alismanin yazim stirecinde etik kurallarina
uygun alinti yapilmis ve kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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