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0z

Muhasebe bilgisinin finansal piyasalarda islem goren hisse senetleri
fiyatlar1 {izerindeki etkisi, finans literatiirlinde Onemli bir ¢alisma
alanidir. Iliskiyi 6zellikle Ohlson modeli cercevesinde arastiran bircok
caligma bulunmaktadir. Diger yandan, Ohlson modeline entelektiiel
sermaye degiskenlerinin dahil edilmesiyle konuya farkli bir boyut
kazandirilmigtir.  Literatiirde, yatinmcilarmm  biiylik  bir  kismu
raporlanmayan bu degiskenleri takip edebiliyor oldugu yoniinde kanit
sunan ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Ohlson modeli
cercevesinde, hisse senedi fiyati ile entelektiicl sermaye degiskenleri
arasindaki iligkinin incelenmesidir. Bu ¢alismada, 31 Aralik 2010 ile 31
Aralik 2018 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde
faaliyet gosteren 124 tane isletmeye ait yillik veriler kullanilmistir.
Analiz asamasinda, literatiirden farkli olarak, Destek Vektor Makineleri
Teknigi (SVM) uygulanarak dort farkli model test edilmistir. Analiz
bulgularinda, raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran
varliklarin dikkate alinmasi ile hisse senedi fiyatinda meydana gelen
hareketlerin biiylik ¢ogunlukla agiklanabildigi sonucuna ulasilmustir.
Hata kareler ortalamasimin kare kokii (RMSE) yontemiyle de incelenen
model performanslarinda, SVM ile elde edilen bulgularin daha basaril
oldugu gozlenmistir. Bu acgidan, bilango disinda tutulan entelektiiel
sermaye degiskenlerinin finansal raporlamaya dahil edilmesi gerekliligi
Onerilmektedir.
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ABSTRACT

The effect of accounting information on stock prices traded in financial
markets is an important field of study in the finance literature. There
are many studies investigating the relationship, especially within the
framework of the Ohlson model. On the other hand, with the inclusion
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of intellectual capital variables in the Ohlson model, the subject has
been brought to a different dimension. There are studies providing
evidence that investors can follow these variables, most of which are
not reported. The aim of this study is to examine the relationship
between stock price and intellectual capital variables within the
framework of the Ohlson model. In this study, annual data of 124

Keywords: companies operating in the manufacturing sector in Borsa Istanbul
Ohlson Model, between 31 December 2010 and 31 December 2018 were used. In the
intangible assets, analysis phase, unlike the literature, four different models were used
intellectual capital, by applying the Support Vector Machines Technique (SVM). In the
support vector findings of the analysis, it is concluded that the movements in the stock
machines, BIST. price can be explained mostly by considering the reported and

unreported intangible assets. It was observed that the findings obtained
with SVM were more successful in the model performances, which
were also examined with the square root of the mean squared method
(RMSE). In this respect, it is suggested that intellectual capital
variables that are excluded from the balance sheet should be
necessarily included in financial reporting.

1. Giris

Finansal piyasalar, iilkelerin ekonomileri ve reel piyasalari agisindan 6nem arz etmektedir.
Finansal piyasalarin olusum amaci, hisse senedi, tahvil vs. menkul kiymetler iizerinden fon arz eden
tasarruf sahipleri ile fon talep eden ihtiya¢ sahiplerini bir araya getirmektir. Diger bir deyisle, fon
fazlasi olan bireyler ile fon a¢ig1 olan bireylerin veya kurumlarin gereksinimlerini gidererek,
ekonominin kalkinmasina katkida bulunmaktir. Finansal piyasalarda, tasarruf sahibi bireylerin yatirim
yaptig1 menkul kiymetler ise gesitli gostergelerden ve/veya degiskenlerden etkilenebilmektedir. Bu
degiskenlerden baglicalari, isletmelerin dnceki donemlerdeki finansal durumu veya yaptiklar: giincel
duyurular, igletmeler hakkinda yapilan haberler ya da sosyal medya mecralar1 {izerinden yapilan
yorumlar, ekonomik krizler, i¢ veya dis siyasi-askeri krizler, salgin hastaliklar ve pandemi seklinde
siralanabilir. Isletmeler ile ilgili hangi bilgilerin, hangi oranda menkul kiymet fiyatlarina yansidiginin
incelenmesi uzun zamandir finans literatiiriinde giindem olan bir konudur.

Finans literatiiriinde, muhasebe temelli bilginin menkul kiymet fiyatlari tizerine etkisini konu alan
birgok calisma yer almaktadir. Bu ¢alismalar igerisinde 6zellikle, Ohlson (1995) modeline dayanan
arastirmalar 6ne ¢ikmaktadir. Birgok aragtirmaci, temel muhasebe degiskenleri ile hisse senedi fiyati
arasinda bir iliski kuran; modelin gecerliligini test etmistir. Diger yandan, modele farkli degiskenlerin
eklenmesi sonucu yeni degiskenlerin etkisini aragtiran ¢aligmalar da genis bir grup olusturmaktadir.
Tgili literatiiriin ortak dzelliklerinden birisi, agirlikli olarak panel veri analizi kullanilarak analizlerin
gerceklestirilmis olmasidir. Yapilan analizler neticesinde ise cogunlukla modelin gecerliligini
destekleyen, muhasebe bilgisi ile hisse senedi fiyat1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki tespit
edilmistir.

Ohlson modeli hisse senedi fiyat1 iizerinde 6z kaynaklar ile net kazanglarm etkisini ele almaktadir;
ancak, diger muhasebe kalemlerinden, raporlanan maddi olmayan duran varliklar ile bilango disi
tutulan raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin da bahsi gecen etkiyi destekleyebilecegi
diistiniilmektedir (Oliveira, Rodrigues ve Craig, 2010, s. 245). S6z konusu, bilango dis1 tutulan
raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar entelektiiel sermaye olarak tabir edilmektedir.
Entelektiiel sermayeye, insan sermayesi, fikri sermaye, miisteri sermayesi gibi degiskenler dahil
edilebilmektedir. Elde edilmesi ve raporlanmasi zor olan bu verinin yatirimcilar tarafindan takip
edilebildigi temeline dayanan bir literatiir gelismektedir (Gokten ve Okan Gokten, 2017, s. 147).

Bu c¢aligmada, Ohlson modeli ger¢evesinde, hisse senedi fiyat1 ile entelektiiel sermaye
degiskenleri arasindaki iliski yapisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla, 6z kaynaklar, net
kazanglar, raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar ile hisse senedi fiyati
arasindaki bir iligkinin varligi bir makine 6grenmesi teknigi olan Destek Vektor Makineleri Teknigi

ISSN: 2548-0162 © 2022 Gazi Akademik Yayincilik 215



Uyar, U. & Yavuz, M. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(2): 214-228

(SVM) ile arastinlmisgtir. Bu teknigin tercih edilmesindeki motivasyon, bahsi gecen iligkinin
literatiirde siklikla klasik ekonometrik tahmin yontemleri ile incelenmis olmasidir. SVM ile
ekonometrik yontemlerde meydana gelebilecek tip 1 ve 2 hatalardan kacinilmaya c¢alisiimaktadir.
Yillik frekanstaki veri setine, Borsa Istanbul’da 31 Aralik 2010 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasinda
kesintisiz faaliyet gosteren 124 tane imalat isletmesi dahil edilmistir. Veri Bloomberg Professional
Terminal veri tabanindan saglanmistir. Analiz asamasinda, hisse senedi fiyati ile diger degiskenler
arasindaki iligki, finans literatiirlinden elde edilen dort model {izerinden sinanmaistir.

_ Caliymanin devaminda arastirma analizi ile ilgili detayl literatiir incelemesine yer verilmektedir.
Uglincii ve dordiincii boliimlerde veri ve analiz metodolojisi iizerinde durulmaktadir. Ardindan elde
edilen bulgular tartisilmakta ve sonuclar irdelenmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Yatirimeilarin piyasadaki fiyatin belirlenmesi asamasinda hangi degiskenlerden etkilendiginin
tespit edilmesi, finansal yoneticilerin firma degerini ya da ortaklarin servetini maksimize etme
hedefine katki saglamaktadir. Bu nedenle finansal tablolardan elde edilen muhasebe bilgisi ile hisse
senedini fiyati/getirisi arasindaki iliski uzun zamandir aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Cesitli
muhasebe kalemlerinin getiri lizerine etkisini arastiran s6z konusu caligsmalar, Ohlson modelinin
ortaya atilmasindan sonra yeni bir alan kazanmistir.

Konunun genisligi nedeniyle literatiir arastirmasi ii¢ grup halinde incelenmeye c¢alisilmustir.
Oncelikle, Ohlson modeli temelinde muhasebe bilgisi getiri iliskisini inceleyen c¢aligmalara yer
verilmistir. ikinci grupta ise, Ohlson modelinin gelistirilmesi ve/veya degistirilmesi yolu ile elde
edilmis iligkilerin incelendigi c¢alismalara odaklanilmistir. Son grupta, 6zellikle entelektiiel sermaye
olmak fizere, ¢esitli muhasebe kalemlerinin getiri iizerindeki iligkisini inceleyen calismalar ele
almmustir,

Ohlson modelinin 1995 yilinda ortaya atilmasindan sonra, finans literatiiriinde biiyiik ses getirmis
ve modeli destekleyen ya da elestiren bircok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligmalardan birisi olan Graham
ve King (2000) 1987-1996 arasinda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland gibi
iilkeler igin Kesitsel regresyon analizi yontemini kullanmislardir. Analiz sonuglarinda, tiim iilkeler i¢in
muhasebe karlar1 ve defter degeri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ayni yonlii iligki tespit etmislerdir.
Ely ve Pownall (2002) ise, 1988-1996 donemleri igin borsada islem goren ve gérmeyen Japon
isletmelerinin hisse senetlerini regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda,
piyasada islem goren isletmelerin muhasebe karlar1 ve defter degerleri ile hisse senedi fiyatlari
arasinda daha yiiksek iligkisi oldugu goriilmiistiir. Arce ve Mora (2002) 1990-1998 dénemlerini iceren
calismalarinda {ilkelerin finansal sistemlerini piyasa temelli ve banka temelli olarak kategorize
etmiglerdir. Yapilan ayrim neticesinde, kar ve defter degerinin hisse senedi piyasasina olan etkisini
regresyon analizi ile incelemislerdir. Piyasa temelli sisteme sahip tilkelerde hisse senetlerinin degerini
aciklamada karlarin etkili oldugu goriilmiistiir. Banka temelli sisteme sahip tilkelerinkinde ise, defter
degerinin 6nemli bir rol oynadig1 tespit edilmistir. Lin ve Chen (2005) 1995 ile 2000 arasi donemde
Cin Borsasi’na kote olan isletmelerin verilerini fiyat modeli ile analiz etmislerdir. Sonug olarak, yerel
mevzuattaki kar ve defter degeri ile hisse senedi fiyati arasinda daha yiiksek iliski oldugu
bulunmustur. Hevas, Siougle ve Staikouras (2009) 21 tane Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkenin banka
verilerini kullanarak Wald testi ile analiz gergeklestirmistir. Sonuglar, hisse bagina defter degeri ve
hisse basina karim isletmenin piyasa degerini aciklamadaki giicliniin yliksek olmasiyla birlikte tilkelere
gore farkliliklarin oldugunu gostermistir. Aktas (2009) 1992 ve 2007 dénemi arasinda imalat sanayi ve
hizmetler sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin verilerini fiyat modeli ile analiz etmistir. Hisse
basina defter degeri ile hisse bagma net karin, hisse basina piyasa degeri ile yakindan iliskili oldugu
goriilmiigtiir. Khanagha (2011) 2001 ile 2008 donemi i¢in Abu Dhabi Menkul Kiymetler Piyasasi’na
kote olan isletmeleri ele almustir. Isletmenin hisse senedi fiyati, nakit akimi, kar ve defter degeri gibi
degiskenlerine Ohlson modeli lizerinden panel regresyon analizi uygulamistir. Uluslararasi standartlar
ile diizenlenen nakit akim degiskenin hisse senedi fiyatim1 agiklamadaki giiciiniin yiliksek c¢iktig1
sonucuna ulagsmustir. Akkaya (2013) 2005 ile 2011 yillar1 arasinda imalat sanayinde faaliyet gosteren
isletmeleri konu almustir. Fiyat modelinin kullanildigi ¢alismada, defter degerinin piyasa degerini
aciklamadaki giicliniin yiiksek oldugu bulunmustur. 43 adet isletmenin UFRS &ncesi ve sonrast
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verilerini inceleyen Sultanoglu (2014) Tirkiye’nin UFRS’ye gectigi 2005 yili Oncesi ve sonrasi
verilerini incelemistir. Kar, defter degeri ve hisse senedinin piyasa fiyati degiskenleri ile fiyat modelini
olusturmustur. Yazar, defter degerinin isletmelerin hisse fiyatlarinin olusumunda etkili oldugu
sonucuna ulagsmistir. Kargim ve Demirel Arici (2015) finans sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri
analiz disinda tutmuslardir. Veriler, basit ve ¢oklu regresyon analizi ile test edilmistir. Defter degeri ile
karlarin, hisse senetlerinin fiyatlarini 6nemli diizeyde agikladiklar1 goriilmiistiir. Kakilli Acaravcl ve
Acaravcr (2016) panel veri orneklemi olusturmuslardir. Hisse basina net kar ve 6z kaynak defter
degerlerinin hisse senedi fiyati lizerine olan etkilerini fiyat modeli ile analiz etmislerdir. UFRS sonrasi
finansal raporlarin, isletmelerin piyasa degerlerini agiklamadaki giiciiniin daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir. Oral ve Bek¢i (2019) isletmelerin UFRS’ye gegis Oncesi alti yillik verisi ile gecis
sonrasindaki on iki yillik verisini panel veri analiz metodu ile incelemislerdir. UFRS’ye gecis sonrast
donem icin net kar ve defter degerinin hisse senedi fiyatini daha iyi agikladigini tespit etmislerdir.

Literatiir aragtirmasinin ikinci grubu olarak Ohlson modelinin gelistirilmesi ve/veya degistirilmesi
yolu ile elde edilmis iligkilerin incelendigi ¢alismalara yer verilmektedir. Bu ¢alismalardan biri olan
Harris ve Muller (1999) Amerikan borsasi i¢in igletmelerin uluslararasi finansal raporlama standartlari
(UFRY) ile iilkenin kendi standartlarina gore hazirlanmig olan kazang ve defter degerinin hisse senedi
getirisine olan etkisini arastirmisglardir. Caligmanin verilerini, standartlastiritlmig Ohlson modeli
iizerinden regresyon yontemi ile analiz etmiglerdir. Uluslararasi standartlara gore hazirlanmis olan
tablolarin hisse getirisini agiklamadaki giiciiniin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. 2000 ile 2004
seneleri i¢in Alman isletmelerini ¢alismasinin konusu yapan Schiebel (2006) iistel Ohlson modelini
kullanmigtir. Regresyon analizi sonuglarina gore, iilkenin kendi mevzuati ile hisse senedi fiyati
arasinda daha anlaml bir iliski tespit etmigtir. 2004 ile 2005 yillar1 arasindaki alt1 aylik donemi
kapsayan c¢alismalarinda Schadewitz ve Vieru (2007) Finlandiya’da bulunan isetmelerin verilerini
iistel Ohlson modeli iizerinden olay calismasi yontemini kullanarak analiz etmiglerdir. Sonug,
uluslararas1 mevzuatin defter degeri disindaki diger degiskenlerle iligkisinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Ulusan ve Ata (2014) 2009 ve 2011 yillart iginde isletmelerin hisse basina kapsamli
kar, hisse basina net kar, hisse basina defter degeri ve hisse basina piyasa fiyati degiskenlerini ele
almiglardir. Uluslararas1 standartlara gore islenen degiskenler, fiyat regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda, bu degiskenlerin hisse senedi fiyati1 aciklamada etkin rol
oynadigini gormiislerdir. 15 adet Avrupa iilkesinin banka verilerini inceleyen Manganaris, Spathis ve
Dasilas (2015) uluslararasi standartlara ge¢is dncesi ve sonrasi degerleri kesitsel regresyon yontemi ile
karsilastirmiglardir. Standartlastirilmis Ohlson modeli uyguladiklart ¢alismalarinda gegis olduktan
sonra kar ile hisse senedinin fiyat1 arasinda ayn1 ve olumlu yonde iliski tespit edilmistir. Uyar (2017)
2005 yili dncesi ve sonras1 donemler i¢in BIST e kote olmus 225 isletmeyi incelemistir. Dénem kari
ve defter degerinin igletmelerin piyasa degeri iizerine olan etkileri klasik Ohlson, standartlastiriimig
Ohlson ve iistel Ohlson modelleri iizerinden panel veri analizi ile test edilmistir. Uluslararas
Muhasebe Standartlar1 ile Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari’nin hisse senedi fiyatim
aciklamada daha etkin oldugu saptanmistir. 2005 ve 2015 donemlerini ele alan Bigen ve Sezgin (2017)
BIST’te bilisim alaninda faaliyet gosteren isletmelerin mali tablolarmi panel veri analizi ile
incelemislerdir. Caligmalarinda iistel Ohlson modelini kullanmalarina ragmen, modele net kardaki
biiylime, net satiglardaki biiyiime, 6z sermayedeki biiylime, uzun vadeli bor¢lardaki biiyiime, stok
devir hizi, 6z sermaye/maddi duran varliklar, 6z sermaye karlilig1, fiyat’kazang orani, hisse basina kar,
piyasa degeri/defter degeri ve hisse kapams fiyatlarmin logaritmik degeri gibi degiskenler
eklemiglerdir. Tahminler sonucunda, hisse basina kar ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleri
isletmenin piyasa degerini olumlu yonde etkilerken; uzun vadeli bor¢lanmadaki azalislarin da isletme
degeri lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Literatiir arastirmasinin {iglincii grubunda ise 6zellikle entelektiiel sermaye olmak iizere, ¢esitli
muhasebe kalemlerinin getiri tizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar incelenmektedir. Tayvan Menkul
Kiymetler Borsasi’ni ¢aligmalarinin konusu yapan Liu, Tseng ve Yen (2009) entelektiiel sermaye ve
finansal sermayenin isletmenin piyasa degeri ile olan iliskisini ¢coklu ve kademeli regresyon yontemi
ile incelemislerdir. Mali tablolara uygulanan entelektiiel sermaye modeline gore, entelektiiel
sermayenin isletme degeri lizerinde olumlu etki yarattigi tespit edilmistir. Oliveira vd. (2010) 1998 ile
2008 donemleri igin Portekiz Menkul Kiymetler Borsasi verilerinin UFRS’ye uyarlandiktan sonra
maddi olmayan duran varliklar iizerinde etkisinin olup olmadigimi panel veri analizi yontemi ile
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arastirmiglardir. Hisse senedi piyasa fiyati, hisse basina 6z sermaye defter degeri, hisse basina net
kazang, hisse basina raporlanan maddi olmayan duran varliklarinin toplami, hisse basina fikri miilkiyet
ve taninan diger haklar, hisse basma arastirma ve gelistirme harcamalar1 degiskenleri entelektiiel
sermaye modellemesi ic¢in kullanilmistir. Sonuglar, UFRS ile ortaya ¢ikan degisimin, maddi olmayan
duran varliklar {izerinde bir etki yaratmadigin1 gostermistir. Ayrica, analizler sonucunda, raporlanan ve
raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin hisse senedi fiyatina pozitif ve anlaml etkisi oldugu
bulgusuna ulagilmigtir. Omokhudu ve Ibadin (2015) Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olmus
47 tane isletmenin 1994 ile 2013 yillar1 arasindaki verisini regresyon yontemi ile analiz etmistir. Hisse
senedinin fiyatinin belirlenmesinde hisse basina kar, nakit akisi, temettli degiskenlerin etkili oldugu
bulunmugtur. 2004 ve 2014 dénemlerini g¢aligmasina dahil eden Cam (2016) ise, Ohlson modeli ile
entelektiiel sermayeyi birlestirip isletme degerine olan etkisini incelemistir. Entelektiiel sermaye
olarak modele dahil edilen degiskenler, insan, iligkisel, inovasyon ve siireg sermayeleri olmak tizere
dort farkli model ile ele alinmistir. Yazar, raporlanamayan entelektiiel sermayeyi isletme ve muhasebe
verisi icerisinden elde etmeye calismustir. Borsa Istanbul Smai Endeksi igerisinde yer alan
isletmelerden elde edilen 922 gozleme sahip dengesiz panel veri seti, Rogers kiimelenmis ve Driscoll-
Kraay direngli standart hatalar statik tahmin yontemleri ile Sistem-GMM dinamik tahmin yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Panel veri analizi sonuglarina goére, raporlanan maddi olmayan hisse
senedi fiyati lizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ancak, diger entelektiiel sermaye
degiskenlerinden insan ve inovasyon sermayelerinin anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Gokten, Baser ve Yalgin (2017) 2009 ile 2015 yillart arasinda elektrik enerjisi sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeleri incelemislerdir. Finansal performans ile 6z kaynak defter degerinin hisse senedi
degeri ile olan iliskisi yapisal esitlik modeli ile arastirilmistir. Analiz sonucunda, isletmelerin varlik
karliligimin yiiksek, kaldira¢ oranlarinin ise diisilk olusunun finansal performansin yatirimcilar
tarafindan pozitif algilanmasina sebep oldugu tespit edilmistir. 2009 ve 2016 donemleri igin 53 adet
isletmenin verisini kullanan Gokten ve Atalay (2019) dort farkli model olusturmus ve bunlari panel
veri analizi metoduyla test etmislerdir. Modellerdeki degiskenler hisse senedi fiyati, hisse basina 6z
kaynak defter degeri, hisse basina net kazang, hisse basina raporlanan maddi olmayan duran varliklar,
hisse basina raporlanmayan maddi olmayan duran varliklardir. Analizler sonucunda, raporlanan ve
raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin, farkli modellerde, hisse senedi fiyati iizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi oldugu bulgusuna ulasilmustir. iliskide raporlanan maddi olmayan duran
varliklarin etkisinin raporlanmayana gore daha yiiksek oldugu gézlenmistir.

3. Veri seti

Calismada, Istanbul Borsasi’nda imalat sanayii sektoriinde islem goren 170 isletmeye ait 31
Aralik 2010 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasindaki yillik verinin kullanilmas1 amaglanmistir. Ancak
bazi isletmelerde ilgili yillar itibariyle olusan eksik veri nedeniyle 124 isletme analize dahil
edilebilmistir. S6z konusu isletmelere ait veriler, Bloomberg Terminal veri tabanindan temin
edilmistir.

Veri seti, isletmelerin 1116 adet yillik gdzlem periyodunu kapsayip, bagimli degisken olan hisse
senedi kapanis fiyati (P) ile bagimsiz degisken olan muhasebe bilgilerinden olusmaktadir. Muhasebe
bilgileri, hisse basina 6z sermaye defter degeri (BV), hisse basina diizeltilmis 6z sermaye defter degeri
(BV’), hisse basina net kazang (E), raporlanan maddi olmayan duran varliklar (RIA) ve raporlanmayan
maddi olmayan duran varlik (UIA) degiskenlerinden meydana gelmektedir. Analizlerde kullanilan veri
setine iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 1’de yer verilmistir.
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Tablo 1

Tammlayici istatistikler

Degiskenler P BV BV' E RIA UIA
Gozlem Sayisi 1116 1116 1116 1116 1116 1116
Ortalama 15,60 6,17 -126,39 43,01 132,57 9,40
Maksimum 344,00 192,21 138,72 1.425,93 16.959,40 250,51
Minimum 0,23 -1,04  16.940,37 0,59 0,00 -11,74
Standart Sapma 43,17 13,58 925,98 130,51 926,77 31,94
Carpiklik 5,03 6,65 -12,80 6,78 12,80 4,84
Basiklik 30,22 61,44 184,72 54,00 184,68 27,81
JB Istatistigi 39.168 167.068  1566.016 129.510 1565.384 32.995

* Hisse bagina degerleri icermektedir.

4. Metodoloji

Calismada, hisse senedi fiyati ile 6z sermaye defter degeri ve net kazang arasindaki iligkinin tespit
edilebilmesi i¢in “Ohlson Modeli’nden yola ¢ikilmig olup, hisse senedi fiyatinin sadece bu
degiskenlerden etkilenmeyecegi hipotezi de arastirilmak istenmektedir. Bu nedenle, ileriye yonelik
tahminleri iyilestirmek adina Ohlson (1995) tarafindan ortaya konan klasik degerleme modeli
gelistirilerek hisse senedi fiyatinin diger bagimsiz degiskenlerle olan iliskisinin bulunmasina olanak
saglayan “Entelektiiel Sermaye Modeli”nden faydalanilmistir. Calismada incelenen modellerin
seciminde Oliveira vd. (2010) ¢alismasi izlenmis ve arastirma igin verilerin test edilmesine yonelik
dort tane model olusturulmustur. Olusturulan modeller SVM ile her yil i¢in incelenirken; SVM
metodolojisinin performans karsilagtirmasi igin ayni tahminde en kiiglik kareler yontemi (EKK) ile
tekrarlanmig ve hata kareler ortalamasinin kare kokii (Root mean square error — RMSE) kriteri ile
karsilagtirma yapilmistir.

4.1. Ohlson modeli

Ohlson (1995) isletme degerinin belirlenmesi i¢in bilangoda yer alan defter degeri ve gelir
tablosunda yer alan kazanci igeren klasik fiyat modelinin 6nemini ortaya koymustur. Model, Esitlik
1’deki gibi gosterilmektedir:

Model 1:
P = BiBV; + BE; +¢ 1)
P; . i isletmesinin t tarihinde borsadaki hisse senedi fiyati,
BV; . i isletmesinin t tarihindeki bilangosundaki hisse basina 6z sermayesi (defter degeri),
E; - 1 isletmesinin t tarihindeki gelir tablosundaki hisse basina donem kari,
& : Hata terimi

P12  :Model katsayilari.

4.2. Entelektiiel sermaye modeli

Analiz siirecinde, Ohlson modeli temel alinarak gelistirilen Entelektiiel sermaye modelleri
tizerinde de durulmustur. Bu modeller Esitlik 2, 3 ve 4’te yer almaktadir. Modeller Ohlson modeline
farklt muhasebe bilgilerinin eklenmesiyle olusturulmustur.

Hisse basina raporlanan maddi olmayan duran varliklar (RIA) Ohlson modeline eklenerek Esitlik
2 meydana getirilmistir (Atalay, 2018, s. 50). Bu model, hisse basina raporlanan maddi olmayan duran
varliklarin hisse fiyati {izerine etkisinin test edilmesine olanak saglamaktadir. Testin yapilabilmesi
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i¢in, hisse basina 6z sermayeden hisse basina raporlanan maddi olmayan duran varliklar ¢ikartilarak
diizenlenmistir. Boylece, hisse basma diizeltilmis 6z sermaye degiskeni elde edilmis ve Esitlik 2 ye
eklenmistir.

Model 2:
Pit = BlBV'i + Hin + 63R1Al + €; (2)
BV';  :iisletmesinin t tarihindeki bilangosundaki hisse basina diizeltilmis 6z sermayesi,
RIA; :iisletmesinin t tarihindeki hisse bagina raporlanan maddi olmayan duran varliklari
€; : Hata terimi

0123 :Model katsayilari.

Esitlik 3°te yer alan Model 3 ise, hisse basina raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin
(UIA), Esitlik 2’ye eklenmesi sonucu olusmustur (Atalay, 2018, s. 50). Model 3¢ eklenen hisse basina
raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar (UIA), isletmelerin piyasa degerlerinden defter
degerlerinin® ¢ikartilmasi yoluyla bulunmustur (UIA = MV — BV).

Model 3:

Pi = VIBV,i + VZEi +]/3RIAL + ]/4,UIAl +'l7i (3)
UIA; :iisletmesinin t tarihindeki hisse bagina raporlanmayan maddi olmayan duran varliklari
v; : Hata terimi

Y1234 : Modelin katsayilari

Son olarak, Esitlik 3’ten hisse basina diizeltilmis 6z sermaye degiskeninin (BV') ¢ikartilmasi
sonucu sadece maddi olmayan duran varliklarin hisse fiyati iizerine etkisinin test edilmesini saglayan
Model 4 olusturulmustur.

Model 4:
Pi = 61Ei +52R1Al + 63UIAl +ui (4)
u; : Hata terimi

8123 :Modelin katsayilari.

4.3. Destek vektor makineleri (Support vector machine-SVM) teknigi

Istatistiksel 6grenme siirecleri, veri setlerinden istatistiksel diizenleri ¢ikarma siiregleri olarak
tanimlanmaktadir. Gergek diinyada bulunan problemler tarafindan motive edilen siireclerdir. S6z
konusu problemler iki farkli amaca dayanan gruba ayrilabilmektedir: Gozetimli ve Gozetimsiz.
Gozetimli problemlerin 6grenilmesinde, veri seti girdilerden ve ¢iktilardan olusmaktadir ve
istatistiksel Ogrenme siireci girdileri kullanarak ¢ikti degerlerini elde etmeyi amaglamaktadir.
Gozetimsiz problemlerin 6grenilmesinde ise, veri seti sadece girdi degerlerinden olusmaktadir ve
istatistiksel 6grenme siireci girdileri olusturan mekanizma hakkinda bilgi elde etmeyi amaglamaktadir
(James, Witten, Hastie ve Tibshirani, 2013, s. 26). Destek Vektor Makineleri (Support Vector
Machine-SVM) teknigi, bahsi gecen istatistiksel Ogrenme siireglerinden gozetimli Ogrenme
kategorisinde yer almaktadir. Teknik, 1990’11 y1llarda bilgisayar mithendisligi alaninda gelistirilmis ve
zaman gectikce farkl disiplinlerde kullanim alan1 bulmustur.

! Caligmada kullamlan piyasa ve defter degerleri ayni tarihteki degerler olarak ele alinmig ve olasi bir tarih kaymasi
hatasindan kagmilmigtir
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t; € RR ve y; € R olmak iizere Dyiso = {t;, y;}L, seklinde verilen bir Cok-Girisli Tek-Cikish
(Multi-Input Single-Output-MISO) veriyi ele alindig1 takdirde; amag bu verilerin girig-gikis iligkisini
uygun bir model ile temsil etmektir. Bir regresyon problemi olarak ele alinan bu durum SVM
yaklagimi ile ¢oziilebilir. Siniflandirma problemine benzer sekilde, regresyon problemlerinin
¢Oziimiinde de Oznitelik uzayinda dogrusal olan bir modelden yararlanilmaktadir. Bu model Esitlik
5’te ifade edilmektedir.

() =wTd() +b (5)

Esitlik 5’te, @(.) siniflandirma probleminde oldugu gibi giris uzaymdan Oznitelik uzayma bir
doniisiim fonksiyonudur. Sekil 1°de ifade edildigi gibi model, giris uzayinda dogrusal degildir ancak
Oznitelik uzayinda dogrusaldir.

@(.)
70 o ®

s

ot , ®(t)

Sekil 1. Girig ve 6znitelik uzayinda Esitlik 1 gdsterimi

Esitlik 5 kullanilarak giris uzaymda dogrusal olmayan bir veri, 6znitelik uzayinda dogrusal olan
bir veriye doniistiiriilebilir ve dogrusal bir modelle modellenebilmektedir. Teknik, Esitlik 5’teki
regresyon modelini kullanarak bir regresyon problemini optimizasyon problemi olarak ifade
edebilmektedir. S6z konusu optimizasyon modeli Esitlik 6’da gosterilmektedir.

N
1
mingp g > WTW+ € ) G+ §) ©)

i=1

Optimizasyon modeli kisitlar1:
yi—wid(t)—b<e+§, i=1,..,N
widt)+b—y; <e+§&, i=1,..,N

61'51*201 l=1,,N

4.4. Hata kareler ortalamasinin kare kokii (Root mean square error)

Arastirmada kullanilan SVM tekniginin en kiiclik kareler tahmincisi ile karsilastirilarak,
performansinin ortaya konulabilmesi i¢in Hata Kareler Ortalamasinin Kare Kokii (RMSE) yontemi
tercih edilmistir. RMSE, bir model veya tahmin edici tarafindan tahmin edilen degerler ile
gozlemlenen (gercek) degerler arasindaki farklarin incelenmesi i¢in literatiirde siklikla kullanilan bir
olciidiir. RMSE degeri, tahmin edilen degerler ile gozlemlenen degerler arasindaki farklarin ikinci
momentinin karekokiiniin veya bu farklarin ikinci dereceden ortalamasinin alinmasi ile bulunabilir.
Hesaplanan deger, ¢esitli veri noktalari i¢in tahminlerdeki hatalarin biiyiikliiklerini tek bir tahmin giicli
Olciisiinde toplamaya olanak saglamaktadir. RMSE, 6lgege bagli oldugu i¢in veri kiimeleri arasinda
degil, belirli bir veri kiimesi i¢in farkli modellerin tahmin hatalarini karsilastirmak i¢in bir dogruluk

ISSN: 2548-0162 © 2022 Gazi Akademik Yayincilik 221



Uyar, U. & Yavuz, M. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(2): 214-228

Ol¢iisii saglamaktadir (Hyndman ve Koehler, 2006, s. 682). Farkli modeller igin elde edilen RMSE
degerlerinden diisiik olan deger performansi daha iyi olan modeli gostermektedir.

Herhangi bir model i¢in gdzlemlenen degerleri Y; tahmin edilen degerleri de Y ile gosterilecek
olursa, RMSE Esitlik 7°de gosterildigi sekli ile hesaplanabilmektedir.

(7)

5. Bulgular

Analizin ilk agsamasinda, degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyonlar incelenmistir. Korelasyon
tablosundan elde edilecek bulgular fiyat degiskeni ile diger degiskenler arasindaki iligkinin y&niiniin
ve siddetinin saptanmasina olanak saglamaktadir. Degiskenler arasi1 korelasyon katsayilar1 Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2

Degiskenler arasi korelasyon matrisi

Degiskenler P BV BV E RIA UIA
P 1

BV 0,8773* 1

BV' -0,0069 -0,0506*** 1

E 0,0489***  -0,0213 0,0072 1

RIA 0,0198 0,0652** -0,9890* -0,0075 1

UIA 0,9790* 0,7610* 0,0120 0,0751** -0,0009 1

*01, **%5, *** %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini (t-test) gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan korelasyon katsayilari incelendiginde, hisse fiyati degiskeni ile diizeltilmis
defter degeri disindaki tiim degiskenler arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak
iligki diizeltilmis defter degeri ve raporlanan maddi olmayan duran varliklar degiskenleri agisindan
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Fiyat ile raporlanmayan maddi olmayan duran varlik
arasinda en yiiksek korelasyon katsayisina sahipken; raporlanan maddi olmayan duran varlik degiskeni
ile en diisiik korelasyon katsayisina sahiptir.

Korelasyon katsayilariin incelenmesinin ardindan, modellerin analiz sonuglarinin yorumlanmasi
asamasina gecilmistir. Bu asamada modeller her yil icin tekrar tahmin edilerek analiz
gerceklestirilmigtir. Bu sekilde yillar itibari ile iliskinin SVM ile daha detayli incelenmesi
amaglanmaktadir. Analizlerde ulagilan yiizdeler, SVM metodolojisi geregi modellerde yer alan
iligkilerin, her yil i¢in 2 000’er simiilasyon yapilmasi ile elde edilmistir. Toplamda her model igin
SVM kullanilarak 18 000 adet simiilasyon islemi yapilmistir. Analiz sonuglarmin gorseller
olusturularak sunulmasi tercih edilmistir. Sonuglar, Sekil 2, 3, 4 ve 5’te yer almaktadir.
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Sekil 2. Model 1 SVM sonuglari

Sekil 2’de, Model 1 i¢in tahmin edilen SVM sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar, hisse senedi
fiyatindaki hareketlerin hangi bagimsiz degiskenden yiizde ka¢ oraninda etkilendigini yillara gore
gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, 2010 yilinda hisse senedi fiyat hareketlerinin %731 hisse
basina 6z sermaye defter degeri degiskeninden kaynaklanirken; geri kalan %27’si ise hisse basina net
kazang degiskeninden kaynaklanmaktadir. iliski yillar itibari ile degisiyor olmasina ragmen; son
yillara dogru hisse basina 6z sermaye defter degerinin yiizdesi yaklasik olarak yiizde dokuz azalmustir.
Diger yandan, hisse basina net kazancin oraninda yiizde dokuz bir artis meydana gelmistir. Tiim
yillarda, fiyatta meydana gelen hareketlerin %60’tan fazlasinin hisse basina 6z sermaye defter
degerinden kaynaklandig1 goriilmektedir.

Model 2

2!4) 2'/ ' 3' y l 1, 2
2 y (1] |
4 () | 3 g 3 4 0

20015  1982% 1950%%
8,23%

35,63% 41,99%  39,50% 4640%  41.40% 39930, 38469

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

BV' mE mRIA

Sekil 3. Model 2 SVM sonuglari

Sekil 3’te, Model 2 i¢in tahmin edilen SVM sonuglar1 yer almaktadir. Model 1’e raporlanan
maddi olmayan duran varliklarin (RIA) eklenmesi ile birlikte olusturulan Model 2°deki degiskenlerin
hisse fiyatim1 agiklama giiclinde 6nemli degisimler oldugu goriilmektedir. Arastirma doneminin
basinda hisse fiyatlarinin raporlanan maddi olmayan duran varliklarin etkisi altinda oldugu
gozlemlenirken; arastirma doneminin sonunda bu etkinin azaldig1 ve yerini hisse basina net kazanca
biraktig1 tespit edilmistir. Bulgular detayli incelendiginde, ¢alismaya dahil edilen isletmelerin piyasa
fiyatlari {izerinde aragtirma donemi basinda, marka, patent, lisans vs. varliklarinin yiiksek etkisi oldugu
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goriilmektedir. Bu durum, ilgili donemlerde imalat isletmelerinin AR-GE ¢aligmalarina verdikleri
Onemin yatirimeilar tarafindan dikkate alinmasi seklinde yorumlanmaktadir.

Model 3

1o o 2288,
408 SO,

49005 o 390
¥ 1300505
|

188600 1 8480,

||
S, L ’ 86d% 0% 2ASS0 | JEE,  17M0b

26,07% 25100 SL84% 2884% 2958% 28,80% 24709 24,40% 23.37%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BV' mE mRIA mUIA

Sekil 4. Model 3 SVM sonuglari

Sekil 4’de, raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin (UIA) Model 2’ye dahil edilmesi
sonucunda elde edilen Model 3 i¢in tahmin edilen SVM sonuglar1 yer almaktadir. Modele yeni dahil
edilen raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin, iligki tizerindeki etkisinin daha ¢ok raporlanan
maddi olmayan duran varliklarda ve hisse basina net kazancta meydana geldigi goriilmektedir. Bu
durumun isletmelerin varliklarini nispeten daha az etkin kullandiklar1 seklinde degerlendirilmektedir.

Model 4

2GIBr
SQI8E0o
% 4 o 4000

)
103800 ‘W 2% 2HER TR, 138 1680, 2H68
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32,63%
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Sekil 5. Model 4 SVM sonuglari

Sekil 5°te, hisse bagina diizeltilmis 6z sermaye degiskeninin (BV') Model 3’ten ¢ikarilmasi ile elde
edilen Model 4 igin tahmin edilen SVM sonuglar1 yer almaktadir. Model 4 tahmininden elde edilen
bulgularin Model 3 ile karsilastirilmasi durumunda; hisse basina diizeltilmis 6z sermaye degiskeninin
modelden ¢ikarilmasi sonucunda fiyat degiskeninin iizerinde raporlanan maddi olmayan duran
varliklarin yiiksek oranda etkili oldugu sonucuna ulagilmugtir. Incelenen dénemde hisse senedi
fiyatinda meydana gelen hareketlerin neredeyse %80’inin raporlanan ve raporlanmayan maddi
olmayan duran varliklar tarafindan agiklanabildigi goriilmektedir.
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Arastirmanin son asamasinda SVM ile elde edilen bulgularin performansini sinamak i¢in ayni
modeller en kiiciik kareler yontemi (EKK) ile tahmin edilmis ve RMSE degerleri hesaplanmustir.
Sonuglar yillara sari sekilde Tablo 3°te sunulmaktadir.

Tablo 3
RMSE Degerleri
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Yillar EKK SVM EKK SVM EKK SVM EKK SVM
2010 21,3164 18,3585 27,7744 21,3164 0,3230 0,3190 6,3724 2,3227
2011 15,6070 11,8716 13,8324 15,6070 0,1984 0,1909 5,8062 2,6836
2012 16,8653 13,9235 17,4875 16,8653 0,2534 0,2043 5,4137 4,3256
2013 12,8593 8,3263 21,2676 12,8593 1,0216 0,1647 5,7058 3,5815
2014 16,2542 14,2762 21,8446 16,2542 7,7899 0,2140 6,3619 7,7329
2015 25,2751 21,5189 39,9380 25,2751 0,1459 0,0913 7,6290 4,8792
2016 19,0257 18,0978 27,6387 19,0257 1,6771 0,3974 8,0201 4,3042
2017 20,0088 20,5206 25,3244 20,0088 7,0117 0,0004 8,6159 7,7572
2018 17,2072 16,2336 26,3405 17,2072 11,6996 0,1135 13,2497 10,6202

Tablo 3’te yer alan RMSE degerleri incelendiginde, SVM ile tahmin edilen modellerin
performansinin klasik ekonometrik ydnteme gore neredeyse her yil icin daha iyi oldugu
anlagilmaktadir. Caligmanin temel amacinda yer alan, ekonometrik yontemlerde meydana gelebilecek
tip 1 ve 2 hatalardan kaginilma gabasinin yani sira, bir makine 6grenmesi olan SVM’nin tercih
edilmesi ayni zamanda yiiksek performansli tahmin sonuglarina ulagilmasini da saglamaktadir.
Modellerin her biri i¢in ayr1 olarak performanslarina deginilecek olursa, isletmenin degerini (P)
aciklamada defter degeri (BV) ile kazancini (E) igeren Model 1 ve hisse basina raporlanan maddi
olmayan duran varliklarin (RIA) Model 1’e eklenerek olusturulan Model 2’de RMSE degerleri
birbirleriyle benzerlik gostermektedir. Bu degerlerin yiiksek ¢ikmasi, Model 1 ve Model 2’nin 6ngorii
dogrulugunun diisiik oldugu sonucunu dogurmaktadir. Bu durum ise, Model 1 ve Model 2’ye iligkin
degiskenlerin isletmelerin hisse senedi fiyatinda meydana gelen hareketleri cogunlukla agiklayamadig
sonucunu diisiindiirmektedir. Model 2’ye hisse basina raporlanmayan maddi olmayan duran varliklarin
(UIA) eklenmesi sonucu olusan Model 3 ve Model 3’ten hisse basina diizeltilmis 6z sermaye
degiskeninin (BV') ¢ikartilmasi sonucu elde edilen Model 4’e iliskin RMSE degerleri de birbirleriyle
paralellik gostermektedir. Model 3 ve Model 4 ait RMSE degerleri, Model 1 ve Model 2’ye ait RMSE
degerlerine gore dikkat ¢ekici diizeyde diisiik ¢ikmistir. RMSE nin diisiik degere sahip olmasi, Model
3 ve Model 4’tin diger modellere gore daha iyi performans gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu
durum, modele dahil edilen degiskenlerin, modelin performansini ve agiklama giiclinii arttirdigini
gostermektedir. Diger yandan, modeller kendi aralarinda karsilastirildiginda, en diisiik RMSE
degerlerinin Model 3 igin elde edildigi gozlenmektedir. Model 3’iin en fazla agiklayic1 degisken iceren
model tiirli olmas1 sebebiyle, elde edilen bulgu beklenen bir sonug olarak degerlendirilmistir.

6. Sonuc

Finansal arastirmacilar ve yatirimcilar, menkul kiymet fiyatlari {izerinde etkili olabilecek gosterge
ve/veya muhasebe degiskenlerini uzun siiredir arastirmaktadir. Konu ile ilgili ¢aligmalar, iligkiyi
bir¢ok farkli agidan ele almis olmalarina ragmen; Ohlson modeli, literatiirde dikkat c¢ekici sekilde one
¢ikmaktadir. Modelin dogrudan gecerliliginin sinandigi analizlerin yaninda, c¢esitli sekillerde
degisiklige maruz birakildigr arastirmalar da finans literatiiriinde yer almaktadir. Bu degisikliklerden
bir tanesi de modele entelektiiel sermaye degiskenlerinin eklenmesi ile gergeklestirilmistir. Oz
kaynaklar ile net kazanglarin yanina raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar ile
fikri miilkiyet, arastirma gelistirme gibi entelektiiel sermaye unsurlarinin dahil edilebilecegi
disiiniilmiistiir. Bu yonde yapilan calismalar, Entelektiiel Sermaye Modeli’nin olugmasia katki
saglamistir, Yapilan calismalar, entelektiiel sermaye degiskenlerindeki ¢esitliligin ve biiylimenin,
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isletmelerin gelecek potansiyelleri {izerinde ciddi etkisi oldugu motivasyonu ile hareket etmektedir. Bu
nedenle, yatirimcilarin ilgili degiskenleri takip edebildigini ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkiye
sahip oldugunu desteklemektedirler.

Bu c¢aligmada, Ohlson modeli ¢ercevesinde, hisse senedi fiyat1 ile entelektiiel sermaye
degiskenleri arasindaki iliski yapisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla olusturulan
modellerde, hisse senedi fiyatina etkisi olabilecek 6z kaynaklar, net kazanglar, raporlanan ve
raporlanmayan maddi olmayan duran varliklar kullamilnustir. iliski, literatiirden farkli olarak, Destek
Vektdr Makineleri Teknigi (SVM) ile arastirilmustir. Yillik frekanstaki veri setine, Borsa Istanbul’da
31 Aralik 2010 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasinda kesintisiz faaliyet gosteren 124 tane imalat
isletmesi dahil edilmistir. Calisma motivasyonu, literatiirde hisse senedi ile entelektiiel sermaye
degiskenleri arasindaki iliskinin ¢ogunlukla klasik ekonometrik yontemler (Regresyon, panel veri
analizi, vb.) ile stnanmis olmasidir. Bilindigi iizere keskin varsayimlar altinda yapilan ekonometrik
tahminlerde farkli tip hatalar ile karsilasmak miimkiindiir. Bu hatalar, olmayan bir iligkinin var
oldugunun gozlenmesine yol agabilirken; mevcut bir iligkinin gézden kagirilmasina da neden
olabilmektedir. Bu sebeple, arastirmada SVM ile degiskenler arasindaki iligkinin davranisi yillara
yaygin sekilde incelenmeye calisilmistir. Analizlerde ayrica SVM’nin performansinin sinanabilmesi
icin ayni modeller EKK yontemi ile tahmin edilmis ve teknikler RMSE degeri agisindan
karsilastirilmigtir.

Analiz asamasinda, hisse senedi fiyati ile agiklayici degiskenler arasindaki iligki dort farkli model
iizerinden test edilmistir. SVM kullanilarak yapilan analizlerde her modelde yer alan iliski i¢in 18 000
simiilasyon sayisina ulagilmigtir. Simiilasyonlar sonucunda hisse senedi fiyatinda meydana gelen
hareketlerin hangi aciklayict degiskenden ne kadar etkilendigi yiizdesel olarak elde edilmistir. SVM
tahminlerinin RMSE degerleri kullanilarak 6l¢iilen performans sinamasinda ise, tiim modellerde
neredeyse her yil SVM teknigi EKK tahmincisine gdre daha basarili bulunmustur. ilk model olan
Ohlson modelinin tahmin sonuglarina gore, incelenen dénemde imalat isletmelerinde, defter degerinin
hisse fiyat: iizerindeki etkisinin, net kazanglara kiyasla iki kat daha fazla oldugu goriilmiistiir. Ik
modele raporlanan maddi olmayan duran varliklarin dahil edilmesiyle elde edilen ikinci modelin
analiz sonuglarina gore ise, analiz doneminin ilk yillarinda raporlanan maddi olmayan duran
varliklarin etkisinin yliksek oldugu tespit edilmistir. Ancak, analiz doneminin sonlarinda bu etkinin
azaldigi gozlemlenmistir. Ikinci modele raporlanmayan maddi olmayan duran varhklarin da
eklenmesiyle olusturulan iiclincli model bulgularinda, raporlanan ve raporlanmayan maddi olmayan
duran varliklarin hisse senedi fiyatindaki hareketlerin oldukga yiiksek bir yilizdesini agiklayabildigi
sonucuna ulagilmistir. Ugiincii modelden diizeltilmis 6z sermeye (defter degeri) degiskeninin
¢ikartilmast sonucu olusturulan son model bulgularinda ise, raporlanan maddi olmayan duran
varliklarin raporlanmayan maddi olmayan duran varliklara gore hisse senedi degeri lizerinde iki Kat
fazla etkili oldugu goriilmektedir.

Bulgular 6nceki ¢aligmalar ile karsilastirildiginda ise, hisse senedi fiyati1 ve entelektiiel sermaye
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu vurgulayan Oliveira vd. (2010),
Cam (2016) ve Gokten ve Atalay (2019) calismalan ile paralellik tespit edilmistir. Diger yandan,
Gokten ve Atalay (2019) bulgularinda elde ettikleri gibi hisse senedi fiyati {izerinde raporlanan maddi
olmayan duran varliklarin raporlanmayanlara gére daha fazla etkisi oldugu savinin, bazi yillarda
(Model 3 ve 4) gecerli olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Sonug olarak calisma, Borsa Istanbul’da islem géren imalat isletmelerine ait hisse senetleri
tizerinde, insan sermayesi, miisteri sermayesi, AR-GE, fikri miilkiyet, inovasyon gibi kavramlarin ne
diizeyde etkili olduklar1 konusunda bilgi saglamaktadir. Ilgili verinin raporlanmryor olmasina ragmen
yatirimeilar tarafindan takip edilebildigi ve hisse senedi fiyat1 lizerinde etkisi olabildigi ortaya
konulmustur. Analiz bulgulan 15181inda, bilango disinda tutulan raporlanmayan maddi olmayan duran
varliklarin finansal raporlamaya dahil edilmesi gerekliligi ortaya konmus olup, menkul kiymet
fiyatlarmin arastirildigi modellere eklenmesi dnerilmektedir.
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Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyan

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu calisma i¢in Etik Kurul Onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {iglincii taraflar a¢isindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢aligma igin herhangi bir destek alinmamustir.
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