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1990 yilindan itibaren baslayan bilgi teknolojilerindeki hizli gelismeler, isletmeler igin rekabet ortamini
artirmistir. Bu durum yeni ekonomik diizeninde temel iiretim faktdrii olarak karsimiza entelektiiel
sermayeyi kavramimi c¢ikarmistir. Entelektiiel sermaye, zenginlik yaratma adma kullanilan bilgi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyim anlamima gelmektedir. Orgiitler i¢in entelektiiel sermaye
ise rekabetin ve var olmanin belirleyicisidir. Bu arastirma; bilginin, teknolojinin ve yenilik¢i
diislincelerin en yogun kullanildigi, miisteri memnuniyeti ve sadakati temelli faaliyet gosteren havayolu
isletmelerinde, entelektiiel sermayenin piyasa degerine etkilerini incelemeyi ve firma degerlemesinde
etkinliginin bulunmasini amaglamaktadir. Bu amag¢ cercevesinde, entelektiiel sermaye katma deger
katsayis1 yontemi temel alinarak, kiiresel 6lgekte faaliyet gosteren 23 havayolu isletmesinin finansal
gostergeleri incelenmistir. Panel veri analiz yontemi kullanilarak yapilan ¢aligma neticesinde, piyasa
degeri defter degeri orani ile insan sermayesi etkinligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski bulgulanmistir.

Anahtar kelimeler: Havayolu, Entelektiiel Sermaye, Piyasa Degeri, Defter Degeri, Panel Veri Analizi.

The Effects of Intellectual Capital on Market to Book Value Ratio in
Airlines

Abstract

Rapid developments in information technologies, which have started since 1990, have increased the
competitive environment for enterprises. This situation has brought us the concept of intellectual capital as
the basic production factor of the new economic order. Intellectual capital means knowledge, information,
intellectual property and experience used to create wealth. For organizations, intellectual capital has become
the determinant of competition and existence. This research; The aim of this course is to examine the effects

! Bu ¢aligma, “Entelektiiel Sermayenin Hava Yolu Isletmelerinde Finansal Performansa Etkisi” baglikli
doktora tezinden Uretilmistir.
2 Dr. Ogr. Uyesi, Maltepe Universitesi Meslek Yiiksek Okulu, senerodabasoglu@maltepe.edu.tr
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of intellectual capital on the market value and to have an effect on the valuation of companies in airline
companies operating on the basis of customer satisfaction and loyalty, where knowledge, technology and
innovative ideas are used most intensively. For this purpose, the financial indicators of 23 airline companies
operating on a global scale were analyzed based on the intellectual capital value added coefficient method.
As a result of the study using panel data analysis method, a statistically significant and positive relationship

was found between market to book value ratio and human capital efficiency.

Keywords: Airline, Intellectual Capital, Market Value, Book Value, Panel Data Analysis

GIRIS

Temel tiretim faktorleri olan emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisim, gecerliligini
korumakla birlikte, 1990’lardan itibaren bilgi teknolojilerindeki gelismeler sonrasinda
bilgi, yeni ekonomik yapinin temel iiretim faktorlerinden biri haline gelmistir. Bu durum
emek yogundan bilgi yoguna evirilen girisimlerde, “zenginlik yaratma adina kullanilan
bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyim” anlamina gelen entelektiiel sermaye

(Erdogan ve Donmez, 2014) kavraminin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.

Entelektiiel sermaye, isletmelere rekabet tistiinliigli saglayan, gelecegin degerlerini yaratan,
geleneksel muhasebe sistemlerinin {iretmis oldugu finansal tablolarda gdriinmeyen bilgi
varliklar1 veya isletmelerdeki maddi olmayan varliklarin tiimiidiir (Odabasoglu, 2018).
Zenginligin yeni kaynagi haline gelen entelektiiel varliklar dar anlamda bilgili insan
kaynaklari, isletmelerde hizmet {iretiminin temel rekabet belirleyicisi olmustur. Rekabetin,
sektorel ve teknolojik geligmelerin yogun ve yikic1 yasandigi havacilik sektoriinde de
isletmelerin siirdiiriilebilir bir rekabet iistiinliigli elde edebilmeleri, ancak zenginlik yaratan
entelektiiel varliklarin iyi bir sekilde tespit edilmesi, degerinin belirlenmesi, anlasilmasi ve
yonetilmesi ile miimkiin olmaktadir. Bu durum entelektiie]l sermayenin unsurlar ile

beraber dl¢lilmesini ve degerlemesini ise zorunlu kilmaktadir.

Entelektiiel sermaye konusu son yillarda hem diinyada hem de tilkemizde artan bir sekilde
tartisilmasina ragmen, finansal bazda ve Ozellikle farkli ve 6zgilin Orgiitsel baglami
nedeniyle havayolu sektoriiniinde etki ve katkilar1 ¢ok fazla ele alinmamaktadir.
Literatiirdeki bu bosluktan ve havacilik sektoriinlin yapisindan hareketle arastirmanin
amaci havayolu isletmelerinin entelektiiel sermaye durumunun belirlenmesi, isletmelerin
piyasa degerlerine katkilarini degerlendirmesidir. Ayrica arastirma one ¢ikan ve sektore
katki saglayabilecek entelektiiel sermaye wunsurlarini degerlendirmeyi, bu amacla

alanyazina ve sektore katki sunmay1 amaglamaktadir.
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1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Entelektiiel Sermaye Kavrami ve Tanim

1969 yilinda John Kenneth Galbraith tarafindan ilk kez kulllanilan entelektiiel sermaye
kavrami, insan  zekdsina dayanan entelektiiel faaliyetler  biitiinii = olarak
kavramsallastirilmistir (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007). Japon Hiroyuki Itami 1980’de
yayinlanan eserinde “entelektiiel sermaye” kavramini, isletmeye ait soyut kaynaklarin daha
etkin kullanilmasi olarak tanimlamistir (Chang, 2007: 5). Teknolojik gelismeye paralel,
kavram {izerine yiiriitilen tartigmalarda artmistir. Orgiitsel anlamda entelektiiel
sermayeden ilk olarak bahseden Fortune dergisinin editorii Thomas Stewart olmustur.
1991°de yayinlanan ‘‘Beyin Giicii- Brainpower’’ isimli makalesinde, yenidiinya diizeninin
entelektiie]l sermayedarlarin kontrolii altinda olacagini 6ne siirmiistiir (Harrison ve
Sullivan, 2000). Stewart kavram {izerine ¢alismalarini siirdiirmesi neticesinde entelektiiel
sermayeyi, ‘‘zenginlik yaratmak {izere kullanima sokulabilen bilgi, enformasyon,
entelektiiel miilkiyet ve deneyimler yani entelektiiel malzeme’’ (Stewart, 1997: 20) olarak

tanimlamistir.

Entelektiiel sermaye ve yonetimi firmalarini profesyonel destek alabilecegi bir yonetim
stratejisi olmasi ile birlikte bu konuda ilk profesyonel entelektiiel sermaye yoneticisi olan
Leif Edvinsson entelektiiel sermayeyi, “pazarda rekabet {iistlinliglii saglayan bilgi,
uygulama deneyimi, organizasyonel teknoloji, miisteri iligkileri ve profesyonel yeteneklere
sahiplik” (Kamibir, 2004) olarak tanimlamis, “degere déniistiiriilebilen bilgi” (Ozveren ve
Yildiz, 2010) olarak ise 6zetlemistir. Kavram lizerine tanimlamalar gelisen ve farklilagan is
stirecleri nedeniyle artarak slirmektedir. Chen (2008) entelektiiel sermayeyi, “bir sirketin
milkemmellik amaglarina ulagmasinda, deger yaratan ve rekabet avantaji saglayan
goriinmeyen varliklari, bilgi ve yeteneklerinin tiimi” (Chen, 2008) olarak
degerlendirmistir. Birgok farkli tanim olmasinin nedeni, Orgiitlere Ozellikle rekabet
baglaminda farklilik katan varliklarin farkli sektorlerde farkli ozellikler ile karsimiza
cikmaktadir. Kavram iizerine yiiriitiilen tartismalarin ortak noktasi ise entelektiiel

sermayenin unsurlaridir.
1.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlar:

Entelektiie]l sermayeyi daha iyi anlayabilmenin yolu kavrami olusturan temel unsurlar
tanimlamakta yatmaktadir. Entelektiiel sermayeni unsurlari iizerine literatiirde kavramin ilk
tanimlandigr donemde tek boyutluluk iizerine yogunlagirlarken, aslinda sermayenin tek

boyutlu bir yap1 olmadigi, aksine iginde bireysel, i¢ ve dis degiskenler, organizasyon
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yapisi, is siireci, sistem vb. bir¢ok degisken bulundurdugu konusuna dogru evirilmistir

(Youndt, Subramaniam ve Snell, 2004).

Genel olarak, Shiu (2006) entelektiiel sermaye unsurlarini; insan sermayesi ve yapisal
sermaye seklinde iki ana gruba, yapisal sermaye unsurunu da organizasyonel sermaye ve
iliskisel sermaye olarak yine iki alt gruba ayrildig1 belirtmistir. Ancak literatiirde genel
olarak Stewart (1997) ve Bontis vd. (2000) siniflandirmasi temel alinmaktadir. Buna gore
entelektiie]l sermaye unsurlari; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi

olmak iizere tice ayrilmaktadir (Stewart, 1997; Yildiz, 2011).

Entelektiiel sermayenin ilk ve temel unsuru insan sermayesidir (Karacaer ve Aygiin, 2009).
Insan sermayesi, genel olarak calisanlarin sahip olduklari mesleki ve diger konulardaki
bilgi birikiminin, liderlik yetkinliklerinin, inisiyatif ve risk alma becerilerinin, problem
¢ozme yeteneklerinin karisimindan olusmaktadir (Bozbura ve Toraman, 2004). Ayrica
inovasyon kapasitesi, Know-how, ekip ¢alismasi, calisanlarin esnekligi, belirsizlik
durumlarini tolere edebilmeleri, onceki deneyimler, motivasyon, memnuniyet, 6grenme
kapasitesi, baglilik, egitim gibi konularda insan sermayesinin varliklaridir (Ting ve Lean,
2009). Stewart kavraminin 6nemini “insan sermayesine yatirim yapmanin marjinal degeri,
makinelere yatinm yapmanin marjinal degerinden yaklasik iic kat daha biyiiktiir”
(Stewart, 1997: 133) diyerek altin1 ¢izmistir. Bu baglamda insan sermayesi entelektiiel
sermayenin sadece basit bir unsuru degil, temel unsur olarak diger unsurlara anlam ve
deger katan, ayn1 zamanda entelektiiel sermayenin kapasitesini daraltan veya genisleten
(Akyliz, 2011: 65) maddi olmayan varliklar1 harekete gegiren ve maddi varliklarin

operasyonel etkinligini artiran, organizasyonun katalizorii ve en kritik faktoriidiir.

Insan sermayesinin aksine yapisal sermaye, orgiit agisindan zor olusturulmakla birlikte
sahiplik kontrolii baglaminda daha kolay bir entelektiiel varliktir (Gormiis, 2009). Yapisal
sermaye bir biitiin olarak sirkete aittir (Stewart, 1997: 162). Isletme calisanlarinin
verimliligini dogrudan etkiyen ve bir anlamda destekleyen donanim, yazilim, veri
tabanlari, organizasyonel yapi, bilgi birikimi ve bilgiye ulasabilme becerisi, kiiltiir, ticari

sirlar, iiriin tasarimlar1 ve patentleri kapsamaktadir (Isevi ve Celme, 2005).

Miisteri sermayesi, isletmenin pazarlama kanallar1 ve misteri iliskileri vasitasiyla
gelistirdigi bilgilerdir. Isletmenin i¢ ve dis cevresiyle iliskilerini diizenleyen ve yoneten
(GOrmiis, 2009) miisteri memnuniyeti, miisteri iligkileri, miisteri sadakati, imaj, marka ve
dogrudan dagitim kanallar1 (Ozer ve Ozer, 2012) gibi tiim unsurlarm toplami miisteri

sermayesidir. Kazanimi zor ancak etkisi isletmelere biiyliktiir. Bir isletmenin en zor
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ulastig1 sermaye tiirli olarak kabul edilen miisteri sermayesi disariya agik bilgi kanallari,
miigteri tercihleri ve egilimleri ile isletmenin sahip oldugu rekabetci zekanin bileskesi

olarakta tanimlanabilir (Akyiiz, 2011: 68).

1.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Bilgi ekonomisinin giin gectik¢e iiretime deger katan en Onemli unsur olarak ortaya
cikmasi ve bilgi kaynagi olan entelektliel sermayenin isletmelerin piyasa degeri iizerinde
yarattig1 pozitif yonlii etkiler (Zaim ve Giirlin, 2007) neticesi igletmelerin defter degeri ile
piyasa degeri arasindaki fark acilmaktadir. Isletme degerlemesinde, piyasa degeri ile defter
degeri arasinda olusan farkin ortaya konulmasi onemli bir konudur. Bu baglamda
isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri arasinda olusan farkin nedenleri temelde

(Karapinar ve Ayikoglu, 2013: 297);

J Stoklar gibi bazi varliklar piyasa degerleri olsa da piyasa degerleri ile
degerlenmemesi,
J Isletmenin sahip oldugu veya kendisi tarafindan iiretilen maddi olmayan

duran varliklar (patentler vb.) gercek degerleri ile kayda alinmamasi,

J Varlik ve bor¢ tanimina tam olarak uymayan ancak entelektiiel sermaye gibi

isletmenin sahip oldugu varliklarin bilanco dis1 tutulmasi,

J Isletmenin yasayan biitiin bir varlik olarak yarattig1 sinerjik etkinin kayda

alinmamasi seklinde siralanabilir.

Bir igletmenin degeri, alicilarin onun i¢in 6demeye hazir oldugu bedel kadardir. Yani
degeri esasen satict degil alict belirler. Dolayisiyla bir isletme hisse senedi piyasasinin
bictigi degeri tasir. Bu baglamda, isletmenin piyasa degerini; isletmenin borsada islem
goren hisse senetlerinin piyasa fiyati ile sirket disindaki hisse senetlerinin tamaminin
carpimi olustururken defter degerini; sirketin bilangosunda yer alan biitiin borg¢larin
cikarilmasindan kalan boliim olusturur (Stewart, 1997: 298-299). Isletmenin borsa
degerinin, isletmenin 6z kaynaklarinin kag¢ kati oldugunu gosteren bu oran (Aydin, 2008:
56), gliniimiizde entelektiiel sermaye olarak da adlandirilmaktadir (Karapimar ve Ayikoglu,

2013: 297) ve su sekilde hesaplanir (Tevfik, 2012: 97);

PDDD=Hisse Senedinin Donem Sonu Piyasa Fiyati / Hisse Senedinin Dénem Sonu Defter
Degeri
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Hisse senedinin donem sonu defter degeri, bilancoda yer alan toplam 6z sermayenin
dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi yoluyla bulunur (Brealey vd., 2007: 479).
PDDD oranmin bir (1)’den kiiciik olmasi arzulanan bir durum olmamakla beraber,
isletmenin, hissedarlar adina deger iiretmedigini gosterir (Tokag, 2012: 166). Sonug

biiytlidiik¢e hisse senedinin fazla deger kazandig1 anlami ¢ikar (Aydin, 2008: 56).

Isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermayenin bulunmasinda Piyasa Degeri / Defter
Degeri oraninin kullanilmasindaki temel mantik, sirketin sabit varliklarinin (defter degeri)
disinda fakat piyasa degeri i¢inde kalan varliklarinin maddi olmayan varliklar yani
entelektiiel sermaye olarak degerlendirilmesidir (Yereli ve Gersil, 2005). Bu oran
vasitasiyla, bir sirketi benzer durumdaki rakipleriyle veya iginde yer aldigi sektdriin
ortalamastyla karsilagtirabilir ve ayni zamanda oranlara iliskin yillik karsilastirmalar da
yapilabilir (Stewart, 1997: 300). Ancak Piyasa Degeri / Defter Degeri orani sadece borsada
hisse senetleri islem goren isletmeler icin uygulanabilmektedir. Hesaplanmasinda
kullanilacak verilerin kolay elde edilmesi, karsilastiriimasi ve basitligi yontemin avantajini
olusturmaktadir (Yildiz, 2011). Bu bakis entelektiiel sermayenin degerini hesaplamak icin
en iyi ve en kolay yolu gibi goriinse de (Gruian, 2011) en biiyiik sakinca, isletmelerin
verimlilik farklarmi yani farkli uygulanan muhasebe metotlarint géz ardi etmesidir
(Demirkol, 2006: 32). Bununla beraber hisse senetlerinin borsadaki fiyatinin firma dis1
faktorler tarafindan belirlenmesi, amortisman uygulamalarindaki farkliliklar ve yasal
esnekliklerden dolay1 defter degerinin gerektiginden daha az gdsterilme egilimi, bu
yontemin en 6nemli sakincalarini olusturmaktadir (Uzay ve Savas, 2003).

1.4. Literatiirde Yapilan Cahismalar

Literatiirde, entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin, isletmelerin piyasa degeri {izerinde
onemli etkileri olduguna dair yapilan ¢alismalar dikkat ¢ekmektedir. Bu calismalarda,
isletmelerin maddi kaynaklarinin yani1 sira maddi olmayan kaynaklarinin da isletmelerin

piyasa degeri lizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Rossi ve Celenza (2014), 23 Italyan iiretim firmasinin finansal performans ile entelektiiel
sermaye arasindaki iliskiyi dogrusal regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismalar
Italyan imalat sektdriinde entelektiiel sermayenin firma performansini agiklamada biiyiik
bir stirticii oldugunu kanitlar niteliktedir, ancak yonetim ve yatirimci agisindan entelektiiel
katma deger katsayis1 (EKDK) yararliligi ve gecerliligi daha ileri arastirmalar ile

sinanmalidir.
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Firer ve Williams (2003), Giiney Afrika Cumhuriyeti Johannesburg borsasina kayith
banka, elektrik, bilgi teknolojileri ve hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren 75 adet firmanin,
entelektiiel sermayesi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi ¢oklu dogrusal regresyon
analizi yontemiyle incelemislerdir. Yaptiklari ¢calismada piyasa degeri ile insan sermayesi
arasinda negatif fakat anlamli sonuglar, yapisal sermaye ile piyasa degeri arasinda pozitif
ve anlamli sonuglar elde etmiglerdir. Nihayetinde Giliney Afrika firmalarinin mevcut is
ortam1 ve pazar gelistirme ¢abalarina ragmen, fiziksel sermayeye entelektiiel sermayeden
daha fazla agirlik verildigi, bu durumunda gelecekte uluslararasi ekonomik topluluklarla
yapilan faaliyetlerde ve is diinyasinda olumsuz sonuglar dogurabilecegi kanisina

varmislardir.

Oztiirk ve Demirgiines (2007), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB, giincel ismi
ile Borsa Istanbul, BIST) kayitli iiretim sektdriinde faaliyet gdsteren 30 adet firmanin
2000-2002 donemine ait verilerini kullanarak, entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile
isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskileri Coklu Regresyon analizi yontemiyle
incelemislerdir. Yalniz ¢aligmalarinda Pulic’in 6nerdigi katma deger (KD) hesaplamasi
yerine ekonomik katma deger (EKD) hesaplamasini kullanmiglardir. Kaldirag orant,
isletme biyiikligli ve 0z sermaye getirisini kontrol degiskenleri olarak kullanarak
yaptiklar1 analizler neticesinde; piyasa degeri defter degeri oran1 (PDDD) {izerinde fiziksel
sermayenin (FSE) ve yapisal sermayenin (YSE) pozitif yonlii etkisinin oldugu, insan
sermayesi etkinligi (ISE)’nin ise yalnizca PDDD f{izerinde etkisinin oldugu sonuglarina

ulagmiglardir. Ayrica PDDD f{izerinde FSE ve YSE’nin etkili oldugu fakat entelektiiel

sermayenin firmalarin degeri iizerinde yeterince etkili olmadig1 sonuglarina ulagsmislardir.

Tablo 1. Entelektiiel Sermaye ve Finansal Performans iliskisine Yonelik Calismalar

DONEM / ORNEK / BAGIMLI | BAGIMSIZ | KONTROL
ARASTIRMACILAR MODEL DEGISKEN | DEGISKEN | DEGISKENi SONUCLAR
2002-2011 .
. Italyan U(l)rgtimOSektbrﬁ 23 EKDK EKDK ile
Rossi ve Celenza . FSE PDDD (Iligki
Firma, PDDD -
(2014) Dosrusal Rearesvon ISE yok) (+
ogrusal Begresyo YSE Korelasyon)
Analizi
2001
Gliney Afrika Cumhuriyeti;

. . Banka, Elektrik, Bilgi FSE ko  |FSE+PDDD
Firer ve Williams e . ; ISE - PDDD

(2003) Teknolojileri ve Hizmet PDDD ISE IB YSE -

Sektorii; 75 Halka Agik YSE oG PDDD

Firma Coklu Dogrusal
Regresyon Analizi
) ) 2000-2002 KO FSE + PDDD
Oztiirk ve Demirgiines | IMKB; Uretim Sektoriinde PDDD FSE B ISE + PDDD
(2007) 30 Firma; ISE 0G YSE +
Coklu Regresyon YSE PDDD
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Tablo 1. Devami

2005
Kayali, Yereli ve Ada IMKB Tekno_lop FSE KO Regresyon
Sektoriinde 9 Firma; PDDD IB sonuglari
(2007) ISE
Korelasyon ve Coklu oG anlamsiz
YSE
Regresyon
2007
Karacaer ve Aygiin IMKB 50 Firma, PDDD FSE IB II:IS);:) II)SJIFE
(2009) Korelasyon ve Coklu ISE oG YSE’ ’
Regresyon YSE Anlamsiz
2008-2010 :
Sahin ve Alaba IMKB de Kayith yillar FSE KO ﬁggg e
N Y itibariyle 20,21,20 KOBI; PDDD
(2011) Korel Cokl ISE IB Anlamsiz
Ofe-asyon ve Loxu YSE FSE + PDDD
Regresyon

Karacaer ve Aygiin (2009), IMKB’ye kayitli 50 adet firmanm 2007 yilma ait verilerini
kullanarak, entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile isletmelerin finansal performansi
arasindaki iligkileri korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir.
Kaldirag oran1 ve 6z sermaye getirisini kontrol degiskeni olarak kullanarak yaptiklari
analizlerden; Korelasyon analizi neticesi entelektiiel sermaye unsurlari ile piyasa degeri
defter degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin olmadigini tespit etmislerdir.
Coklu Regresyon analizi sonucunda PDDD ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda

pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglara ulagsmislardir.

Sahin ve Alabay (2011), 2008-2010 déneminde IMKB’ye kayztli, yillar itibariyle 20, 21,
20 Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmenin (KOBI), entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile
isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskileri korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi
yontemiyle incelemislerdir. Kaldirag oram1 ve isletme biiyiikliigiinii kontrol degiskeni
olarak kullanarak yaptiklar1 Pearson ikili korelasyon analizi neticesi; yapisal sermaye
(YSE) hari¢ biitiin degiskenler arasinda dogrusal, pozitif ve anlamli iliskilerin varligini
tespit etmislerdir. Regresyon analizi sonucunda da entelektiiel sermaye bilesenlerinden
insan sermayesi etkinligi (ISE) ve fiziksel sermaye etkinligi (FSE)’nin piyasa defter degeri
oranim1 (PDDD) pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Ozellikle yaptiklari
calisma kiiresel krizin oldugu bir donemi kapsamaktadir. Bu baglamda neticede,
entelektiiel sermaye kavraminin KOBI’ler de basar1 ve performansi artirmak icin énemli
oldugu ve bilgiye dayali yonetim anlayisinin benimsenmesinin faydali olacagi sonucuna

ulagmiglardir.

Kayali, Yereli ve Ada (2007), IMKB’ye kayitl teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren 9

adet firmanin 2005 yilina ait verilerini kullanarak, entelektiiel sermaye bilesenleri ile
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isletmelerin finansal performansi arasindaki iligkileri Coklu Regresyon analizi yontemiyle
incelemislerdir. Kaldirag orani, isletme biiyiikliigli ve 0z sermaye getirisini kontrol
degiskenleri olarak kullanarak yaptiklari analizlerde; Salehi, Enayati ve Javadi (2014) gibi
Ante Pulic tarafindan gelistirilen katma deger (KD) yerine ekonomik katma deger (EKD)
kullanmiglardir. EKD hesaplamalarinda agirlikli sermaye maliyeti hesaplamalarini %6, %8
ve %10 alarak gerceklestirmislerdir. Yaptiklar1 korelasyon analizi sonucunda; entelektiiel
sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesinin verimlilik {izerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu fakat sermaye maliyeti arttikca bu etkinin azaldig1 sonucuna ulagmiglardir.
Ayrica kullanilan fiziksel sermaye ile 6z sermaye etkinliginin teknoloji firmalarinda
entelektiiel sermaye unsurlarina nazaran, verimliligi daha ¢ok etkiledigini bulmuslardir.
Regresyon analizi sonucunda korelasyon analizi sonuc¢larini destekler nitelikte sonuglara
ulasamadiklar1 ¢alismanin nihayetinde, IMKB’de islem goéren teknoloji firmalarinin
entelektiie]l sermaye unsurlarina gerekli dnemi vermedikleri, daha ¢ok faaliyetlerinde
finansal varliklara 6nem verdikleri sonucuna ulasmuslardir. Ilgili kavramsal ger¢eveden

hareketle;

Hipotez 1. Isletmelerin piyasa degeri-defter degeri ile entelektiiel sermaye unsurlari

arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir iligki vardir.
2. YONTEM

Bu calismanin amaci, isletmelerin bilancolarinda goéziikmeyen fakat yogun rekabet
ortaminda hayatta kalmalarim1 saglayan ve performansini 6nemli diizeyde etkiledigi
varsayilan entelektiiel sermayenin, kiiresel baglamda faaliyet gosteren havacilik
sektoriindeki orgiitlere, EKDK (Entelektiie] Katma Deger Katsay1) yontemiyle 6l¢iimiiniin
yapilmasi ve arastirma hipotezinin sinanmasidir. Bu maksatla arastirma kapsamindaki

sirketlerin ikincil verilerine panel veri analizi yapilmstir.
2.1.  Evren ve Orneklem

Arastirma evreninin Skytrax firmasmin (www.airlinequality.com), degerlemesini yaptigi
havayolu isletmeleri olusturmaktadir. Skytrax secilmesinin esas nedeni havayolu
isletmelerini verdikleri ugus ve yer hizmetlerini, isletmelerin sahip oldugu insan sermayesi
ve yapisal sermayeyi yani entelektiiel sermayeyi puanlama (yildiz) usulii ile gosteren ve
kiiresel baglamda bu alanda s6z sahibi tek derecelendirme kurulusu olmasidir. Maksimum

gbzlem sayisini i¢in 181 adet havayolu isletmesi veri seti kapsamina dahil edilmistir.
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Isletmelerin 69’unun finansal tablolar1 elde edilememistir. Ayrica 32 adet havayolu
isletmesinin kendi iilkelerine ait milli finansal raporlama standartlarin1 kullandigi, 10 adet
isletmenin borsaya kote olmadigi, 20 adet isletmenin diger havayolu isletmeleri altinda
faaliyet gosterdigi dolayisiyla finansal tablolarin1 yaymlamadig: tespit edilmistir. Bunlarla
beraber, 12 adet isletmenin bazi yillarda finansal tablolarim1 veya yillik raporlarini
yaymlamadiklar1 goriilmiistiir. Ayrica 2 adet isletmenin kaldira¢ oranlarinin ¢ok yiiksek
olmasi ve arastirma kapsamina dahil edilen yillarda siirekli olarak zarar agiklamalari
nedeniyle calisma kapsamina alinmamistir. Bu baglamda, 145 adet isletme direk olarak

arastirma kapsami disinda tutulmustur.

Geriye kalan 36 adet isletmeden bazilarinin 2005 yilindan itibaren UFRS olarak finansal
tablolarin1 hazirladiklar: goriiliirken bazilarinin ise 2012 yilinda UFRS standartlarina gegis
yaparak finansal tablolarini hazirladiklar tespit edilmistir. Dengeli panel veri seti (her bir
yatay kesit biriminin ayni sayida zaman serisi verisine sahip olmasi) kurulabilmesi ve
maksimum gdzlem sayisini elde edebilmek adina 2007-2014 yillar1 arasi finansal tablolart
UFRS olan ve borsaya kote olan toplam 23 adet havayolu isletmesi ¢aligma kapsamina

alimmigtir. Calisma kapsamina alinan isletmeler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirma Kapsamina Alinan Havayolu Isletmeleri

S;I%A HAVAYOLU isSMi ULKESI G(I)SizLDEIIJVéU li(%l})sl‘?
BORSA
1 | AEGEAN AIRLINES YUNANISTAN ATINA AEGN.AT
2 | AER LINGUS IRLANDA LONDRA AERL.L
3 :f&?ﬂgsﬁ RUSSIAN RUSYA MOSKOVA AFLT
4 | AIR ARABIA EIIVI[{ILRFLSIE(LQEIAB DUBAI AIRARABIA
5 | AIR CHINA CIN HONG KONG 0753.HK
6 | AIR FRANCE-KLM FRANSA PARIS AF.PA
7 | AIRNEW ZEALAND YENI ZELLENDA YENI ZELANDA | AIR.NZ
8 | Unimng THERN CIN HONGKONG | 1055.HK
9 | EASYJET INGILTERE LONDRA EZI.L
10 | EL AL ISRAEL AIRLINES ISRAIL TELAVIV ELAL.TA
11 | FINAIR FINLANDIYA NASDAQ FIAIS
12 | GOL LINHAS AEREAS BREZILYA NEWYORK GOL
13 | ICELAND AIR [ZLANDA [ZLANDA ICEAIR
14 | JAZEERA AIRWAYS KUVEYT KUVEYT JAZEERA

10
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Tablo 2. Devami
15 |JET2.COM INGILTERE LONDRA DTG.L
16 |KENYA AIRWAYS KENYA NAIROBI KQ
17 | KOREAN AIR GUNEY KORE KORE 003490.KS
18 | NORWEGIAN AIR NORVEC NASDAQ NASO
19 | QANTAS AIR AVUSTURALYA AVUSTURALYA | QAN.AX
20 |RYANAIR IRLANDA NASDAQ RYAAY
21 i‘;‘sleﬁ‘g?DlNAVIAN ISVEC STOKHOLM | SAS.ST
22 | THOMAS COOK AIRLINES | INGILTERE LONDRA TCG.L
23 | TURKISH AIRLINES TURKIYE ISTANBUL THYAO.IS

2.2.  Arastirmada Kullanilan Model ve Degiskenler

Arastirmada Ante Pulic’in 2004 yilinda gelistirdigi, Entelektiie]l Katma Deger Katsayisini
(EKDK) olusturan unsurlart fiziksel sermaye etkinligi (FSE), insan sermayesi etkinligi
(ISE), yapisal sermaye etkinligi (YSE) ile Piyasa Degeri-Defter Degeri (PDDD) arasindaki

iligkiler asagida gosterilen panel veri modeli kullanilarak ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.

Model I: PDDD;: = ap +B] FSE;; + Bz ISE; + B3 YSEi + B4 KOi: + BS IBi: + &it
Bu modelde, i =1,2, ........... N havayolu isletme sayisini (23 igletme),
t=1,23, .. T zaman donemlerini (yillik 8 donem) gostermektedir.

N x T ise veri setindeki toplam gozlem sayisin1 (184) vermektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama konusunda
giicli olup olmadig1, gecerliligi tespit edilen modelin ¢éziimiinden elde edilen katsayilarin

istatistiksel olarak anlamli olup olmamasi ile belirlenmektedir.

Tablo 3. Degiskenler ve Hesaplanmasi

DEGISKENLER HESAPLAMALAR

BAﬁIMLI Piyasa Degeri-Defter
DEGISKEN Degeri

Hisse Senedinin Dénem Sonu Piyasa Fiyat1 /

PDDD Hisse Senedinin Dénem Sonu Defter Degeri

Fiziksel Sermaye

Etkinligi FSE | Katma Deger / Varliklarin Defter Degeri

BAGIMSIZ Insan Sermayesi

A Etkinlisi ISE | Katma Deger / Toplam Personel Gideri
DEGISKENLER gl

Yapisal Sermaye

Etkinligi YSE | Yapisal Sermaye / Katma Deger

KONTROL
DEGISKENLERI

Kaldirag Orani

KO | Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Isletme Biiyiikliigii

IB Firmanin Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi
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3. BULGULAR
3.1. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizinde verilerin birim boyutunun yaninda zaman boyutununda olmasi, panel
birim kok testinin 6nemini artirmaktadir. Ciinkii bir zaman serisinin analizinde o seriyi
yaratan siirecin zaman igerisinde duragan (sabit) olup olmamasi sahte regresyona neden
olarak yaniltici sonuglarin olugsmasina, yani geleneksel t, F testleri ile R? degerlerinin

sapmal1 sonuglar vermesine sebebiyet vermektedir (Tatoglu, 2013b: 199).

Arastirmada 2007-2014 donemini kapsayan 8 yil (T) ve 23 havayolu isletmesi (N), CDrLm

T<N testinin uygulanabilmesi i¢in gerekli sartlar1 saglamaktadir.

Tablo 4. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Degiskenler Kesit Donem | Orneklem CD -Test istatistigi CD -Test Olasihik
PDDD 23 8 184 7.02 0.000
FSE 23 8 184 1.93 0.054**
ISE 23 8 184 4.73 0.000
YSE 23 8 184 4.86 0.000
KO 23 8 184 10.65 0.000
IB 23 8 184 10.66 0.000

*% (,01 ve 0,05 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin kabuliinii gosterir
Tablo 4 degerlendirildiginde, FSE degiskeni disinda kalan (PDDD, ISE, YSE, KO ve IB)
degiskenlerinin olusturdugu serilerde CDrwm test olasilik degerleri 0,05 kritik degerinden
kiigiik ¢iktig1 icin Ho hipotezi reddedilerek yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
ulasilmistir. FSE degiskeninin olusturdugu seride ise CDrm test olasilik degerleri 0,05
kritik degerinden yiiksek ¢iktig1 i¢in Ho hipotezi reddedilememis ve bu serilerde yatay kesit

bagimliliginin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde panel birim kok kapsaminda gelistirilen testlerin iki kusaga ayrildig:
goriilmektedir. Eger panel veri setinde; yatay kesit bagimliligi varligi reddedilirse birinci
kusak panel birim kok testleri uygulanirken, yatay kesit bagimliligir varsa ikinci kusak
panel birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve giicli tahminlemeyi
saglamaktadir (Cinar ve Ozcalik, 2014). Dolayisiyla ¢alismanin ilerleyen bashigi altinda
tutarli, etkin ve giiclii tahminlemeyi saglamak i¢in hem birinci kusak hem de ikinci kusak

panel birim kok testleri, veri setine uygulanacaktir.

12
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Tablo 5. Degiskenlerin Temel Diizey Panel Birim Kok Testleri

R ikinci Kusak
Birinci Kusak Testler Testler
Sabit Im, Im,
Degiskenler Sabit + Harris | Harris Pe;lz:l(‘]an Pe:ﬁl(‘lan Hadri Hadri | Pesaran | Pesaran
Trend Tzavalis | Tzavalis Shin Shin V4 V4 V4 V4
istatistik | Olasihk W W istatistik | Olasihk | istatistik | Olasihk
istatistik | Olasihk
Sabit 0.4221 0.0002 | -4.7153 0.0000 | 5.4426 |0.0000** | -0.588
PDDD 0.278%*
S,?]:;Itﬁc 0.1205 | 0.0668** | -1.3438 | 0.0895** | 3.3413 |0.0004** | 0.542 | 0.706**
Sabit 0.2666 0.0000 | -4.4257 0.0000 | 5.7606 |0.0000** | 1.221 | 0.889%*%*
FSE Sabit &
Trend -0.1332 | 0.0000 | -8.6211 0.0000 | 1.3002 0.0968 -1.121 | 0.131**
Sabit 0.3105 0.0000 | -6.9236 0.0000 | 5.0566 |0.0000** | -1.774 0.038
ISE Sabit &
Trend -0.0319 | 0.0005 | -9.5377 0.0000 | 0.7828 0.2169 0.362 | 0.641**
Sabit -0.0217 | 0.0000 |-11.4777 | 0.0000 | 1.9033 |[0.0285**| 0.604 | 0.727**
YSE Sabit & o
Trend -0.2763 | 0.0000 | -10.7200 | 0.0000 | -0.1256 | 0.5500 1.438 |0.925
Sabit 0.6954 | 0.6605** | -1.0501 |0.1468** | 9.6727 |0.0000** | 1.292 | 0.902**
Ko Sabit& | 41570 | 0.0771% | -4.1611 | 0.0000 | 2.9425 |0.0016%* | -1.401
Trend ) ) ’ ’ ) ) ) 0.081%*
Sabit 0.2118 0.0000 | -4.3494 0.0000 4.3362 | 0.0000%* | 0.104 | 0.542%**
IB Sabit & o
Trend -0.0615 | 0.0002 | -5.1888 0.0000 | 1.7903 |0.0367 -3.463 0.000

*% 0,01 ve 0,05 anlamhlik diizeyinde Hadri testi icin ha hipotezinin kabuliinii diger testler icin Hy
hipotezinin kabuliinii, gosterir (Birim K6k Vardir-Duragan Degildir)

Tablo 5’de ¢alisma cercevesinde kullanilan degiskenlerin birinci kusak ve ikinci kusak
panel birim kok testlerinin temel diizey sonuglari yer almaktadir. Temel diizeyde 23
havayolu firmasi ve 184 gdzlem bulunmaktadir. Birim kok testinde, olasilik degerinin sifir
(0) veya sifira yakin ¢ikmasi serilerin duragan, bir (1)’e yakin veya 1 ¢ikmasi ise birim kok
varligimin kabul edilmesi (Cinar, 2010) anlamima gelmektedir. Birim kok testinde
hipotezler ters kuruldugu icin olasilik degerinin, bir (1)’e yakin veya 1 ¢ikmasi serilerin
duragan, sifir (0) veya sifira yakin ¢ikmasi ise birim kok varliginin kabul edilmesi

anlamina gelmektedir.

Bu varsayimlar altinda Tablo 5’de listelenen olasilik degerleri incelendiginde, testlerinin
olasilik degerleri PDDD ve KO degiskenleri diginda 0,05 kritik degerinden kiigiik ¢iktigi
icin Ho hipotezi reddedilir. Bunun anlami degiskenlerde birim kok yoktur ve seriler
duragandir. Ancak PDDD ve KO degiskenlerinin olasilik degerleri 0,05 kritik degerinden
yiiksek c¢iktig1 i¢in Ho hipotezi reddedilemeyerek, bu degiskenlerin duragan olmadigina
karar verilir. Hadri birim kok test sonuglarina gore ise tim degiskenlerde Ho hipotezi
reddedilir. Bunun anlami biitiin degiskenlerde temel diizeyde birim kdkiin varligindan s6z

edilmektedir ve serilerin duragan olmadigina karar verilir. Bu baglamda, Tablo 6’da birinci
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dereceden farklarla kurulan panel veri modelinin hata terimlerine uygulanan birim kok

varligina dair test sonucu yer almaktadir.

Tablo 6. Tahmin Edilen Panel Veri Modelinin Birim Kok Testleri

. IKINCI KUSAK
BIRINCI KUSAK TESTLER TESTLER
Im, Im,
MODELLER Harris | Harris | Pesaran | Pesaran | Hadri Hadri | Pesaran | Pesaran
Tzavalis | Tzavalis | and Shin | and Shin V4 V4 V4 V4
istatistik | Olasihk w w istatistik | Olasihk | istatistik | Olasihk

istatistik | Olasihk

Model I APDDD | 0.1686 | 0.0000 | -14.0037 | 0.0000 2.6097 |0.0045** | -1.291 | 0.098**

** 0,01 ve 0,05 anlamhlik diizeyinde Hadri testi icin Ha hipotezinin kabuliinii diger testler icin Hy
hipotezinin kabuliinii, gosterir (Birim Kok Vardir-Duragan Degildir)

Tablo 6’dan goriilecegi iizere, tahmin edilen panel veri modelinin hata terimlerine Harris
Tzavalis, Im, Pesaran, Shin, Hadri ve Pesaran birim kok testleri uygulanmigtir. Model I
(APDDD) hata terimlerine uygulanan Hadri birim kok test sonucu, modelde birim kok
varligina isaret etmektedir. Buna ragmen Harris Tzavalis ve Im, Pesan, Shin test sonuglari
modelin hata terimlerinde birim kok olmadigini yani modelin duragan oldugunu, ayrica
Pesaran test sonucunda %10 anlamlilik seviyesinde modelin duragan oldugunu sdylemesi

nedeniyle, APDDD modeli ¢aligilacaktir.
3.2. Panel Veri Tahmin Yonteminin Secilmesi

Klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacag:
onsel bir tercihle yapilabilecegi gibi, bir grup test uygulayarak da yapilabilmektedir. Test
sonuglarina gore karar vermek daha giivenilir olacagindan dolayi, etkin tahmin metodunun
belirlenebilmesi icin sabit etkiler modelini klasik modele karsi test eden F testi, rassal
etkiler modelini klasik modele karsi test eden Breuch- Pagan LM-ALM ve Score testi ile

sabit etkiler modelini rassal etkiler modeline karsi test eden Hausman testi uygulanacaktir.
Tahmin edilen panel veri modeli i¢in yapilan F testi sonucu tablo 7° de gosterilmistir.

Tablo 7. Tahmin Edilen Panel Veri Modelinin F Testi

Modeller Bagimh Cross-section F Cross-section F Cross-section Chi-square
Degiskenler Kisit Olasihik Olasihik
Model I APDDD (22,133) 0.98 0.4953**

*% 0,01 ve 0,05 anlamhilik diizeyinde Hy hipotezinin kabuliinii gosterir
Tablo 8’e gore sabit etkiler modeli ile tahmin edilen panel veri modeli i¢in F olasilik
degerleri 0,05 kritik degerinin {izerinde ¢iktig1 i¢in, birim etkilerin sifira esit oldugu Ho

hipotezi reddedilemez. Yani tahmin edilen modellerde birim etkilerin var olmadig:
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dolayistyla etkin tahmin edici modellerin sabit etkiler modellerine karsi havuzlanmis en

kiigiik kareler (HEKK) modeli oldugu sonucuna ulagilir.

HEKK modelini rassal etkiler modeline karsi test etmek icin kiiclik 6rnek 6zellikleri daha
iyl olan Score testi Onerilmektedir (Tatoglu, 2013a:176). Bu baglamda tahmin edilen
model ile yapilan Breusch- Pagan ALM test istatistikleri ile Score test istatistikleri ve

olasilik degerleri tablo 9” da gosterilmektedir.

Tablo 8. Tahmin Edilen Panel Veri Modelinin ALM ve Score Testi

Breusch-Pagan Score

g . 2 . 2
Modeller DeB'iilgl?eI:llier ALM Istatistigi 3t‘M1)1i Istatistigi S(;lorel)f(
gis X2 (1) sili X2 (1) asili
Model I APDDD 0.68 0.4083** 0.00 1.000**

** (0,01 ve 0,05 anlamhlik diizeyinde Hy hipotezinin kabuliinii gosterir
Breusch-Pagan ALM testi ile Score testi sonuglari, elde edilen olasilik degeri, 0,05 kritik
degerinden kiiciik oldugunda, birim etkilerin varyansinin sifira (0) esit oldugu Ho hipotezi

reddedilmekte ve dolayisiyla klasik modelin uygun olmadigi, anlagilmaktadir.

Bu baglamda ALM ve Score test olasilik sonuglarin1 gosteren tablo 9’a gore; modelin
olasilik degeri 0,05 kritik degerinden yiiksek oldugu i¢in Ho temel hipotezi reddedilemez.
Yani tahmin edilen model i¢in klasik model uygun olup, havuzlanmis en kiigiik kareler

(HEKK) yontemi ile analizler yapilacaktir.

Tahmin edilen model i¢in uygulanan F testi, Breusch-Pagan ALM ve Score testleri sonucu,
etkin analiz metodunun klasik model (HEKK) ¢ikmasi nedeniyle, sabit etkiler modeli
(SEM) ile rassal etkiler modelleri (REM) arasindaki etkin analiz yonteminin tespiti i¢in

gerekli olan Hausman testi uygulanmayacaktir.
3.3. Genel Varsayimlarin Testi

Panel Veri Modelinde hata teriminin, birim icerisinde veya birimlere gore esit varyanslt
(homoskedastik), otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz (yatay kesitsel
bagimsizlik) oldugu varsayimlar1 yapilmaktadir (Tatoglu, 2013a: 197). Bu varsayimlarin
saglanamamasi durumunda, standart hatalarin yanlis tahmin edilmesine ve dolayisiyla

parametrelerin etkinlik kaybina neden olmaktadir (Giiris, 2015: 71).

Eger tahmin edilen modelde degisen varyans (Heteroskedasite), otokorelasyon veya yatay
kesitsel bagimlilik (birimlerarasi korelasyon) varsayimlarindan en az bir tanesi varsa,
Huber, Eicker ya da White tahmincisi olarak bilinen ‘Heteroskedastik Direngli Varyans
Tahmincisi’ kullanilmalidir ~ (Tatoglu, 2013a: 241-242). Bu tahmin yOntemi
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heterosikedasitenin varliginda etkin iken, Arellano, Froot ve Rogers, Wooldridge ve
Newey-West tahmincileri hem heteroskedasitenin hem de otokorelasyon varliginda
direngli tahminciler vermektedir. Bununla beraber eger modelde yatay kesitsel bagimlilik
da varsa, Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay (T<N durumunda gii¢liidiir)
tahmincileri degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyon varliginda direngli
tahminciler vermektedir (Tatoglu, 2013a: 277). Bu tahmin yontemleri sonucunda, standart
hatalar biraz biiyiiyerek t istatistik degerleri diismekte ve giiven araliklar1 genislemektedir

(Tatoglu, 2013a: 241-242).

Bu baglamda, ilk dnce tahmin edilen modelin sirastyla degisen varyans (heteroskedasite),

otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik (birimlerarasi bagimlilik) testleri yapilacaktir.
34. Breusch-Pagan/ Cook- Weiesberg Heteroskedasite Testi

Kesit verilerin kullanildigr modellerde degisen varyans probleminin ortaya ¢ikabilecegini
ve bunun g6z ardi edilmemesi gereken bir durum oldugu belirtmektedir (Erdogan ve
Donmez, 2014). Panel veri modelleri ile ¢alisirken, birim i¢i degisen varyans ¢ok onemli
bir problem olmamakla beraber, birimler aras1 degisen varyans, standart hatalarin sapmali
olmasmna (Tatoglu, 2013a: 198-199), dolayisiyla parametre tahmincilerinin etkin

olmamasina sebep olmaktadir (Giiris, Caglayan ve Giiris, 2011: 257).

Bu baglamda kurulan modelde degisen varyans probleminin olup olmadigina dair, normal
dagilim ihlallerinde de kullanilan Breusch-Pagan/Cook- Weiesberg testi yapilacaktir.
Breusch-Pagan (1979) / Cook- Weiesberg (1983), kalint1 karelerini bagimli, bagimsiz
degiskenlerin karelerini ve capraz carpimlarini bagimsiz degisken olarak alip, degisen

varyansi test etmektedir (Tatoglu, 2013a: 200-201).

Tablo 9. Tahmin Edilen Panel Veri Modelinin Degisen Varyans Testi

Modeller Bagimh _F F F Score X? (1) Score X?
Degiskenler Istatistik Kisit Olasihk Istatistigi Olasihk
Model I APDDD 0.00 (1, 159) 0.9730%* 0.00 0.9728**

*% (,01 ve 0,05 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin kabuliinii gosterir.
Tablo 9’da yer alan Breusch-Pagan/Cook-Weiesberg ile yapilan degisen varyans
(heteroskedasite) testi sonucuna gore modelin olasilik degeri, 0,05 kritik degerinden biiyiik
oldugundan, sabit varyansi (homoskedasite) ifade eden Ho hipotezi reddedilemez. Model I
(APDDD) modelinde degisen varyans (heteroskedasite) yoktur. Bu model i¢in normal
panel HEKK ile analizler yapilacaktir.
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3.5. Durbin-Watson (D-W) Otokorelasyon Testi

Panel Veri Modelinde, otokorelasyon daha ¢ok birim etki nedeniyle meydana gelmektedir.
Eger modelde birim etki olmasa bile, birlesik hatadaki otokorelasyon azalirken, artik
hatadaki otokorelasyon etkilenmez. Bu nedenle katsay1 etkinligini ortadan kaldiracak bu
durum i¢in artik hatadaki otokorelasyonun test edilmesi onemlidir. Bu baglamda, zaman
serisi verilerle ¢alisilirken otokorelasyon varligini sinamada en temel testlerden biri olan
Durbin-Watson (D-W) testi, HEKK modelde veri setinin panel yapis1 goz ardi edilerek
tahmin yapildigindan, burada da kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2013a: 203).

Tablo 10. Tahmin Edilen Panel Veri Modelinin Otokorelasyon Testleri

Bagimh d
Modeller Degiskenler D-W Kisit dp dy istatis tigi 4- dy 4-dL
Model I APDDD (6-161) 1.54 1.70 1.0653 2,30 2,46

* (0,01 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin kabuliinii gosterir.
Bu baglamda tablo 10°da gosterilen Durbin-Watson otokorelasyon testi sonucu
degerlendirildiginde; Model I (APDDD) d-istatistik degeri, 0 < d < 4-dv pozitif
otokorelasyon bolgesinde ciktigindan Ho hipotezi reddedilir. Yani Model 1 (APDDD),
pozitif otokorelasyona sahip bir modeldir. Bu nedenle bu model Arellano, Froot ve Rogers
Heteroskedastik ve Otokorelasyon Direngli Standart Hatalar tahmincisi kullanilarak

isletilecektir.
3.6. Friedman R Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Panel Veri Modelininde genel varsayimlardan digeride, hata terimlerinin birimlere gore
bagimsiz oldugudur, yani yatay kesitsel bagimsizliktir. Fakat genellikle hatalarin, yatay
kesit birimler boyunca eszamanl korelasyona sahip oldugu goriilebilmektedir. Bu durum
korelasyon matrisinin, birim matris olmasin1 engellemektedir ve bu nedenle birimlerarasi
korelasyonsuzluk (yatay kesitsel bagimsizlik) varsayimi test edilmelidir (Tatoglu, 2013a:

214-215).

Yatay kesit bagimliliginin aragtirilmasi ig¢in, Friedman (1937) panel boyutunun T<N
olmas1 durumunda kullanilabilecek olan, Spearmanin sira korelasyon katsayist kullanilarak
hesaplanan ve parametrik olmayan Friedman R testini onermistir (Tatoglu, 2013a: 214-

215; Giiris, 2015: 78).
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Tablo 11. Tahmin Edilen Panel Veri Modelinin Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Modeller Bagimh Degiskenler Friedman Test istatistigi Friedman Olasihk

Model VI APDDD 16.248 0.8034**

*% (,01 ve 0,05 anlamlihk diizeyinde Hy hipotezinin kabuliinii gosterir.
Tablo 11°de yer alan Friedman R tahmin edilen modelin yatay kesitsel bagimlilik test
sonucuna gore, modelin olasilik degeri 0,05 kritik degerinden biiyiikk oldugundan,
birimlerarast korelasyon olmadigini sdyleyen Ho hipotezi reddedilemez. Yani Model I
(APDDD)’de yatay kesitsel bagimlilik yoktur. Dolayisiyla bu model i¢in normal panel
HEKK ile analiz yapilacaktir.

Sonug olarak; genel varsayimlarin testi nihayetinde tahmin edilen modele uygulanan
Breusch Pagan / Cook Weiesberg heteroskedasite testi sonucunda degisen varyans ve
Friedman R Yatay Kesit Bagimlilik Testi sonucunda yatay kesitsel bagimlilik problemi ile
kargilasilmamistir. Buna ragmen uygulanan Durbin-Watson otokorelasyon testi sonucunda
otokorelasyon problemi ile karsilagilmistir. APDDD modeli hem otokorelasyon hem de
degisen varyans probleminde etkin olan Arellano, Froot ve Rogers HEKK Direngli

Standart Hatalar metodu isletilerek analiz edilecektir.
3.7.  Hipotez Testi ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Model I (APDDD) analiz sonuglarina tablo 11°den baktigimizda, HEKK yonteminin
anlamlilik seviyesi F istatistik test sonucu 0,0000 diizeyinde ¢ikmis olup, bu deger 0,05'den
kiiciik oldugu i¢in modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu sdyleyebiliriz. Fakat
entelektiiel sermaye unsurlari ile havayolu isletmelerinin piyasa degeri defter degeri orani
arasindaki iligkiyi ortaya koymaya yonelik yapilan bu analiz de PDDD degeri bir tek ISE
degiskeni tarafindan ve IB kontrol degiskeni tarafindan anlamli bir sekilde agiklanmakta
olup katsayilar pozitif yonliidiir. Bu degiskenler haricinde kalan FSE, YSE ve KO
degiskenleri katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Entelektiiel sermaye
unsurlarindan olan insan sermayesi etkinligi piyasa degeri defter degeri oranini pozitif
yonde etkilemekte olup, ISE degiskeni 100 birim arttiginda PDDD degiskeni yaklasik
olarak 47 birim artarak cevap vermektedir. Yani insan sermayesine yapilacak yatirimlar
havayolu isletmelerinin piyasa defter degeri oranini artiracagi sOylenebilir. Ayni sekilde
isletme biiytikliigli arttikca yine piyasa defter degeri orani da biiylik oranda etkilenecek
demek yanlis olmayacaktir. Ciinkii IB degiskeninin 100 birimlik artisina karsilik PDDD

degiskeni 96 birim artarak cevap vermektedir.
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Fakat modelin R? degeri %21 ¢ikmis olup PDDD degiskeni bagimsiz degiskenler
tarafindan ancak %21 oraninda agiklanmaktadir. Bu deger ¢ok kuvvetli olmayan bir R?
degeri olup, nihayetinde beklentiler disinda etkili bir model bulunamamistir. PDDD
modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular, Maditinos vd. (2011), Calisir vd (2010),
Kayali, Yereli ve Ada (2007), Karacaer ve Aygiin (2009), Sahin ve Alabay (2011)

caligmalarinin bulgulari ile ortiismektedir.

Tablo 12. Kurulan Modelin Analiz Sonuglari

F . .
Modeller/ Degiskenler E D(FSE) | DASE) | D(YSE) | D(KO) D(IB) Tahnl\:llgdlifhlen
wn
- sk i - * .
PANEL, | Katsayr | -0.1318 | 0.5414 104675 0.5124 | -0.8199 | 0.9640 A:_l;lg)l,,s
HEKK .
l;%b‘ﬁt (| 01147 | 3.1757 | 0.1893 | 03533 | 32118 | 02542 |+ 0.5414 AFSE;
R2=0.2113 = +0.4675 AISE;,
F - Olasihik | tistatistik | -1.15 0.17 2.47 -1.45 -0.26 3.79 - 0.5124 AYSE;
=0.0000 - 0.8199 AKO;
) Olasthk | 0.263 | 0.866 | 0.022 0.161 0.801 0.001 | +0.9640 AIB;

*0,01 diizeyinde; ** 0,05 diizeyinde;  *** 0,10 diizeyinde anlamhdir.

PDDD modelinden ISE ve IB degiskenleri haricinde anlamli sonuglar elde edilememesinin
sebebi olarak, ¢aligma kapsamindaki isletmelerin piyasa degeri olarak ele alinan hisse
degerinin donem sonu fiyatindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Soyle ki, her ne kadar
finansal raporlar kapatildigi donem son giiniiniin tarihini tasisalar da halka agiklandiklar
tarih daha sonra olmakta ve dolayisiyla finansal tablolarin hisse senedi fiyatlarina

yansimasi yani fiyata hareket katmasi daha sonra olmaktadir.
4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Yonetim gurusu Drucker, gecmis yiizyilin en dnemli katkisinin yarattigi essiz is giicli ve
verimliligi oldugunu belirtmektedir. Bu durum 21°nci yiizyilda isgiicli piyasasindaki ve
bilgi is¢isi sayisindaki artig ile karsimiza ¢ikmaktadir. Dahasi sektorel baglamda 6ne ¢ikan
orgiitlerin tamamiin en degerli varligi, iiretim ekipmanlar1 degil bilgili calisanlar1 ve
nihayetinde entelektiiel sermayeleridir (Maditinos vd., 2009). Bu tespit 1s181nda, son ¢eyrek
yiizyilda yasanan bilgi teknolojilerindeki gelismeler ve kiiresellesme neticesi artan rekabet
ortami, yeni ekonomik diizenin temel tretim faktorii olarak karsimiza bilgi ve bilgili
insani, yani igletmeler adina yeni degerler yaratilmasini saglayan entelektiiel sermayeyi
cikarmistir. Zenginlik yaratma adma degere doniistiiriilebilen bilgi, enformasyon,

entelektiiel miilkiyet, uygulama deneyimi, sirket kiiltiirii ve miisteri iligkileri anlamina
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gelen entelektiiel sermaye, iistiin niteliklere sahip rekabet belirleyicisi bir kaynak olarak

Ontiimiizde durmaktadir.

Entelektiiel sermayenin etkilerine yonelik literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, bir
sektor icin entelektiiel sermaye olan unsurun diger bir sektor icin entelektiiel sermaye
olamayacag1 dolayisiyla her bir sektoriin kendine 6zgii entelektiiel sermayesi oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla en fazla rekabet ortaminin yasandigi, bilginin, teknolojinin ve
inovasyonun en yogun kullanildigi, miisteri memnuniyeti ve sadakati temelli faaliyet
gosteren havayolu isletmelerinin varliklarint siirdiirebilmek adina, rekabet avantaji
yaratmak ve basarty1 arttirmak igin yeni ekonomik diizenin temel liretim faktorii olan
entelektiiel sermayenin finansal etkilerinin arastirilmasi gerekliligi, karsimiza ¢ikarmistir.
Bu nedenle havayolu igletmelerinin finansal performansi ile entelektiiel sermaye arasindaki
iligkilerin aragtirilarak belirlenmesi gerek entelektiiel sermayenin iyilestirilmesi gerekse

havayolu isletmelerinin performansinin gelistirilmesi agisindan énem arz etmektedir.

Yapilan panel veri analizleri neticesinde; isletme degerlemesinde anilan piyasa degeri
defter degeri orani ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi bulmaya yonelik yapilan
analiz sonucunda, sadece insan sermayesi etkinligi istatistiksel olarak anlamli pozitif yonli
bir sonug vermistir. Modelin agiklama giiciiniin diisiik olmasi ve fiziksel sermaye etkinligi
ile yapisal sermaye etkinliginden istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar elde edilmesinin
sebebi olarak, calisma kapsamindaki isletmelerin piyasa degeri olarak ele alinan hisse
degerinin donem sonu fiyatindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Soyle ki, her ne kadar
finansal raporlar kapatildigi donem son giiniiniin tarihini tasisalar da halka agiklandiklari
tarih daha sonra olmakta ve dolayisiyla finansal tablolarin hisse senedi fiyatlarina

yansimasi yani fiyata hareket katmasi daha sonra gerceklesmektedir.

Kiiresel Olcekte birgok havayolu isletmesi artik UFRS standartlarin1 kabul etmekte ve
finansal tablolarin1 bu standartlara gore diizenleyerek yayinlamaktadir. 2005 yilinda
arastirma kapsaminda bulunan sadece 5 adet havayolu isletmesi finansal tablolarinda
UFRS standartlarin1  kullanirken 2014 yilinda 36 adet havayolu isletmesi UFRS
standartlarinda finansal tablolarin1 diizenleyerek yayinlamistir. Bu baglamda, gelecekte
yapilacak olan havayolu isletmelerinde entelektiiel sermayenin piyasa degerine etkilerini
bulmaya yonelik ¢aligmalarda, daha fazla havayolu firmasinin finansal tablolarinda UFRS
standartlarini kullanir hale gelmesinden dolay1 (veri setinin zaman ve kesit boyutu artarak

gbzlem sayisini artiracaktir), daha etkin sonuclar alinabilecegi degerlendirilmektedir.
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