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ABSTRACT ARTICLE INFO
The contemporary developments in information technologies and the
globalization have inevitably forced companies to compete on a global scale.
The increasingly more competitive business environment has led to the
emergence of a new factor of production called intellectual capital.
Intellectual capital refers to the use of information, knowledge, intellectual
property and experience in order to create wealth. By its very nature,
intellectual capital refers to different processes and different outcomes in
different sectors. The current study aims to investigate intellectual capital in
the specific context of airline companies which are both technology-
intensive and customer satisfaction-oriented organizations. In this
framework, a set of financial indicators of a selected 23 airline companies
are analyzed based on the Value Added Intellectual Capital Coefficient ——
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Extended Summary
Purpose

The purpose of this study is to investigate and measure intellectual capital - a highly crucial
factor for survival and extra performance yet an invisible component within
companies financial statements-in the specific context of airline companies through Value
Added Intellectual Capital Coeficient Method (VAIC). As to our knowledge, the current study
is the first and only attempt investigating intellectual capital in the aviation industry, and as
such, this study is expected to make a unique contribution to aviation studies and guide future
research.

Method

The study group is selected from among airline companies, given that this industry is populated
by technology and knowledge-intensive companies, and where innovation and customer-
orientation are laws of the game. In order to achieve maximum representability and
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generalizability, airline companies rated by Skytrax (www.airlinequality.com) were targeted to
be included in our data set. The first and only of its kind, Skytrax is a globally recognized and
reputable organization rating airline companies and awarding stars for their human and
structural capital. In this context, a total of 23 publicly traded companies reporting under
international financial reporting standards (IFRS) for the years between 2007 and 2014 are
included in the current study.

The study uses Ante Pulic’s (1998) Value Added Intellectual Capital Coefficient Method, given
that this technique allows for measuring relative competitive advantage of companies and
provides comparative data, is highly usable across successive years, and is hence compatible
with the purpose of the current study. The extant literature shows that an average of three
dependent variables are used to represent firm financial performance in studies where the effect
of Value-Added Intellectual Capital Coefficient on financial performance is investigated.
Following this trend in studies using VAIC method, the current study analyses the interaction
between operational profit, return-on-asset, return-on-equity (a set of generally referred
financial performance indicators) and intellectual capital through a statistical analysis software.

Results

The panel data analysis findings show statistically significant and positive correlations between
operational profit, a measure of profitability of sales, and efficiency of physical capital; between
operational profit and efficiency of human capital; and finally, between operational profit and
efficiency of structural capital. Thus, the findings reveal the significant effect of human capital
and structural capital on airline companies’ sales profits.

In line with assumptions and hypotheses of the current study, the panel data analysis shows
significantly positive correlations between return-on-assets, a measure of profitability on
investments and assets, and intellectual capital components of physical capital, human capital
and structural capital. The findings also point to significantly positive connections between
return-on-equity and all three intellectual capital components. Overall, the findings provide
evidence that employees’ experience and knowledge are highly significant for airline
companies in addition to physical capital, and structural capital consisting of software,
hardware, knowledge accumulation, culture, confidential business information and trade secrets
follows in importance.

Conclusion and implications

The effect of intellectual capital on financial performance indicators of airline companies has
emerged as a prolific area of inquiry and practical implications for future success and
competitive advantage in the context of competitive aviation industry where knowledge,
technology and innovation are intensively used, and customer satisfaction and loyalty are highly
valued. The investigation of the link between financial performance and intellectual capital
resources of airline companies thus presents potential benefits for both improving intellectual
capital and developing company performance in aviation industry.

Ante Pulic’s VAIC method is a reliable and robust technique for strategically evaluating and
rating management practices on a global and comparative scale by national and international
airline companies. This point consists a significant property of the current study.

As of 2014, a total of 36 airline companies published their financial statements reporting in line
with IFRS. The fact that other airline companies not reporting based on IFRS are excluded from
analyses is a limitation of the current study. As more airline companies switch to international
reporting standards, the scope of future research could be expanded to cover more companies
and hence achieve more generalizable findings, results and implications.
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Entelektiiel Sermayenin Hava Yolu Isletmelerinde Finansal Performansa
Etkisi”

Sener Odabasoglu
Maltepe Universitesi MYO, Ucak Teknolojisi Programi

0z MAKALE BILGISI
Gunlmizde bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler ve nihayetinde
kiiresellesme, isletmeleri kiiresel rekabet ortaminda miicadele etmeyi
gerekli kilmistir. Artan rekabet ortamui ise yeni ekonomik diizende temel
uretim faktorlerine ek olarak karsimiza entelektiiel sermaye kavramini
cikarmustir. Entelektliel sermaye, zenginlik yaratma adina kullanilan bilgi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyim anlamina gelmektedir.
Entelektlel sermaye, dogas1 geregi farkli sektorlerde farkli bilesenler ve
sonuglar ile karsimiza ¢ikmaktadir. Bu arastirma, bilginin ve teknolojinin
yogun kullanildigi ayn1 zamanda miisteri memnuniyeti odakli faaliyet
gosteren  hava yolu isletmelerinin  entelektliel  sermayesini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ c¢ercevesinde, entelektiel
sermaye katma deger katsayisi yontemi temel alinarak, 23 hava yolu
firmasimin finansal performans gostergeleri incelenmistir. Panel veri
analizi yontemi kullanilarak yapilan arastirma neticesinde, isletmelerin
finansal performans gostergelerinden olan faaliyet kar marji, varliklarin
getirisi, 6zsermaye getirisi ile entelektiiel sermaye unsurlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu
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Giris

Geleneksel ekonomide, isletmelerin amaglarina ulasabilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar
temel iretim faktorleri emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimdir. Fakat bu durum
1990’lardan itibaren bilgi teknolojilerindeki gelisime paralel gegerliligini kismen kaybetmeye
baslamis ve bilgi, yeni ekonomik yapinin temel {iretim faktorii olarak ortaya ¢cikmistir. Gelisen
bilgi teknolojileri ve kiiresellesme neticesinde artan rekabet ortami, isletmelerin varliklarinm
strdiirebilmesi i¢in “zenginlik yaratma adina kullanilan bilgi, enformasyon, entelektiiel
miilkiyet ve deneyim anlamina gelen” (Erdogan ve Donmez, 2014) entelektiiel sermaye
kavramini zenginlik yaratmak igin {istiin niteliklere sahip bir kaynak olarak karsimiza
cikarmistir.

Entelektiiel sermaye, isletmelere rekabet istlinliigii saglayan, gelecegin degerlerini
yaratan, geleneksel muhasebe sistemlerinin iiretmis oldugu finansal tablolarda goériinmeyen
bilgi varliklar1 veya isletmelerdeki maddi olmayan varliklarin tiimii olarak nitelendirilebilir.
Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan fiziksel ve finansal varliklar giiniimiiz isletmelerinde
deger yaratan unsurlar olmaktan ¢ikmis ve bilgiye dayali entelektiiel varliklar, zenginligin yeni
kaynag: haline gelmistir. Dolayisiyla insan kaynaklari, igletmelerde hizmet {iretiminin temel
rekabet belirleyicisi olmustur. Bu baglamda, giiniimiiz havaciliginda, isletmelerin stirdiiriilebilir
bir rekabet iistiinliigii elde edebilmeleri, ancak zenginlik yaratan entelektiiel varliklarin iyi bir
sekilde tespit edilmesi, degerinin belirlenmesi, anlasilmasi ve yonetilmesi ile miimkiindiir. Bu

“Bu galisma, Sener ODABASOGLU nun ayn1 baslig tasiyan doktora tezinden iiretilmistir.
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yonetimin stratejik olarak yapilabilmesi ise entelektiiel sermayenin unsurlar1 ile beraber
Olciilmesini ve degerlemesini zorunlu kilmaktadir.

Entellektiiel sermaye konusu son yillarda hem diinyada hem de iilkemizde artan bir
sekilde tartisilmasina ragmen finansal bazda hava yolu sektorii lizerine etkileri ve katkilarini
aragtirmaya yonelik bir aragtirmaya literatiirde rastlanilmamistir (Stewart, 1997; Tan, Plowman
ve Hancock, 2007). Bu nedenle arastirma, hava yolu isletmelerinin entelektiic]l sermaye
durumunun belirlenmesi, bdylece entelektiiel sermayenin daha goriiniir yapilmasi, entelektiiel
sermaye degiskenlerinin ve aralarindaki iliskilerin tespit edilmesi, dolayisiyla isletmelerin
finansal performansina katkilarin1 degerlendirmeyi amaglamaktadir. Ayrica arastirma, bilginin,
teknolojinin ve inovatif diisiincelerin yogun kullanildigi, miisteri memnuniyeti ve sadakati
temelli faaliyet gosteren hava yolu isletmelerinin, rekabet avantaji yaratmak ve basariy1
arttirmak adma hangi entellektiiel sermaye unsurlarmma agirlik vermesi gerektigini
degerlendirmesi neticesinde sektére ve alanyazina Onemli bir katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

KAVRAMSAL CERCEVE
Entelektiiel Sermaye Kavrami ve Tanimi

Entelektiiel sermaye kavramu ilk olarak 1969 yilinda John Kenneth Galbraith kullanmis
ve bu kavramin insan zekasindan kaynaklanan bir unsur olmasinin yaninda, bir entelektiiel
faaliyetler biitiinii oldugunu savunulmustur (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007). Daha sonra Michael
Kalecki 1975 yilinda, bir makalesinde Galbraith’e atifta bulunarak “acaba kagimiz su gegen
birkag on yillik donemde elde ettigimiz entelektiiel sermayenin farkindayiz” diyerek, bir yerde
Galbraith’in yazdiklarini onaylamistir (Karacan, 2004). 1980 yilinda Japon Hiroyuki Itami
“Goriinmeyen Aktifleri Harekete Gegirmek (Mobilizing Invisible Assets)” adli ¢alismasiyla
entelektiiel sermaye kavramini isletmeye ait soyut kaynaklarin daha etkin kullanilmasi olarak
tanimlamigtir (Chang, 2007: 5). Sullivan ise, gorinmeyen aktiflerin yonetiminin, Japon
isletmelerindeki etkilerini 6l¢en ¢alismasi neticesinde, Itami’nin bu konuda 6nemli bir adim
attigini yazmistir (akt. Gormiis, 2009). Ancak biitiin bu ¢aligmalara ragmen entelektiiel sermaye
kavraminin gerek akademik gerekse is diinyasi tarafindan temel bir ilgi alan1 olmaya ve yaygin
bi¢imde tartisilmaya acilmasi 1990’11 yillarin sonlarinda baglamistir (Ozer ve Ozer, 2012). Bu
ilgi ve tartismalarin nedeni, entelektiiel sermayenin giliniimiizde bir firmayr digerinden
ayirmaya yarayan ve bir¢ok yazar tarafindan yapilan ¢aligmalar neticesi rekabette onemli
istiinliik saglayan stratejik bir varlik olarak degerlendirilmesinin 6nemli pay1r olmustur
(Karacaer ve Aygin, 2009).

Gelisen bilgi ekonomisi trendine paralel olarak, 6rgiitsel anlamda entelektiiel sermayeden
ilk olarak bahseden Fortune dergisinin editdrii Thomas Stewart, 1991 tarihinde kaleme aldig1
“Beyin Giicii- Brainpower” isimli makalesinde, yenidiinya duzeninin entelektuel
sermayedarlarin kontrolii altinda olacagini iddia etmis (Harrison ve Sullivan, 2000) buradan
hareketle Stewart ve Kirsch (1991) ise entelektiiel sermayeyi, “soyut bir kavram olup isletmeye
piyasada rekabet avantaj1 saglayan, isletme ¢alisanlarinin bildigi her seyin toplami1” (Sahin ve
Alabay, 2011) olarak tanimlamistir. Yine Stewart (1997) kitabinda entelektiiel sermayeyi,
“zenginlik yaratmak iizere kullanima sokulabilen bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve
deneyimler yani entelektiiel malzeme” (Stewart, 1997: 20) olarak tanimlamustir. {lk profesyonel
entelektiiel sermaye yoneticisi olarak kabul edilen Skandia firmasinin yoneticisi olan Leif
Edvinsson entelektiiel sermayeyi, “pazarda rekabet istiinliigii saglayan bilgi, uygulama
deneyimi, orgiitsel teknoloji, miisteri iligkileri ve profesyonel yeteneklere sahiplik” (Kanibir,
2004), yani “degere doniistiiriilebilen bilgi” (Ozveren ve Yildiz, 2010) olarak tanimlamistir.
Chen’de (2008) entelektiiel sermayeyi, bir sirketin miikemmellik amaclarina ulasmasinda,
deger yaratan ve rekabet avantaji saglayan gériinmeyen varliklari, bilgi ve yeteneklerinin timi
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(Chen, 2008) olarak degerlendirmistir. Guthrie (2000), Marr ve Moustaghfir (2005) entelektiiel
sermayeyi, firmalarin stratejik amaglarini ve faaliyetlerini gerceklestirebilmesi i¢in kullandigi,
deneyim ve Ogrenme aracilifiyla kazanilan maddi olmayan varliklarin tiimii ve firmanin
gelecek degerini belirleyen en Onemli etken olarak ifade ederek daha genis bir tanim
yapmislardir (Olger ve Sanal, 2007).

Entelektiiel Sermayenin Unsurlan

Entelektiel sermayeyi daha iyi anlayabilmek ve kullanabilmek igin unsurlarimi da
tanimlamak gerekmektedir. Ancak literatiirde entelektiiel sermayenin unsurlar ile ilgili olarak
heniiz evrensel bir siniflama bulunmamaktadir (Erkanli ve Karsu, 2012). Ciinkii entelektiiel
sermayenin unsurlarini belirlemeye ve etkinligini 6lgmeye yonelik olarak yapilan ¢alismalar;
bu sermayenin tek boyutlu bir yap1 olmadigi, aksine i¢inde bireysel, i¢ ve dis degiskenler,
organizasyon yapisi, i§ siireci, sistem vb. bir¢ok degiskeni (Youndt, Subramaniam ve Snell,
2004) bulundurdugu konusunda ayni fikirdedirler. Buna ragmen 1990’larin sonlarina dogru
bircok yazar (Bontis, 1996; Edvinsson ve Malone, 1997; Stewart, 1997; Sveiby, 1998)
entelektiiel sermaye kavraminin daha iyi anlagilmasi ve arastirmalarda daha kolay
kullanilmasin1 saglamaya yonelik c¢esitli sistemler (catilar) sunmaya baslamiglardir (Chang,

2007: 7).

Bu baglamda, Edvinsson ve Malone (1997) entelektiiel sermaye unsurlarini; insan
sermayesi ve yapisal sermaye seklinde iki ana gruba, yapisal sermaye unsurunu da orgiitsel
sermaye ve iliskisel sermaye olarak yine iki alt gruba ayirarak tanimlamistir (Youndt,
Subramaniam ve Snell, 2004). Sveiby (1997) ise ¢alisanlarin yeterliligi, i¢ ve dis yap1, Guthrie
(2001) ise calisanlar, isletme ve miisteriler seklinde gruplandirmislardir (Kurgun ve Akdag,
2013). Stewart (1997) ve Bontis vd. (2000) ise entelektiiel sermaye unsurlarini; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak lizere lice ayirmustir (Stewart, 1997;
Yildiz, 2011). Ancak entelektiiel sermaye unsurlari olarak yapilan bu ayrimlar arasinda ¢ok
kiigiik farklar bulunurken, ¢ok fazla yakinsama bulunmaktadir (Chang, 2007: 7). Bu calismada,
Stewart (1997) ve Bontis vd. (2000) tarafindan yapilan, isletmenin bilgi varliklarini yansitan
faktorler olarak degerlendirilen siniflandirmaya yer verilmistir.

Insan Sermayesi

Entelektiiel sermayenin yasam kaynagi (Karacaer ve Aygiin, 2009) olan insan sermayesi,
genel olarak ¢alisanlarin sahip olduklart mesleki ve diger konulardaki bilgi birikiminin, liderlik
yetkinliklerinin, insiyatif ve risk alma becerilerinin, problem ¢6zme yeteneklerinin
birlesiminden olusan ve organizasyon ic¢inde sahip olunan en 6nemli varliktir (Bozbura ve
Toraman, 2004). Bu varliga, inovasyon kapasitesi, Know-how, onceki deneyimler, ekip
caligmasi, calisanlarin esnekligi, belirsizlik durumlarin1 tolere edebilmeleri, motivasyon,
memnuniyet, 6grenme kapasitesi, baglilik, egitim gibi konular 6rnek olarak verilebilir (Ting ve
Lean, 2009). 1950’ler de, Theodore Schultz gibi ekonomistler, insanlar1 yatirim unsuru olarak
degerlendirerek, insanlarin genel ve mesleki egitimlerine yatirnm yapilmasi neticesi, uzun
vadeli getiri saglayabilecek beceri ve kabiliyet stoku olusturulabilecegini ileri siirerek (Kutlu,
2009) insan sermayesinin onemini vurgulamiglardir. Stewart (1997) ise insan sermayesinin
onemini “insan sermayesine yatirirm yapmanin marjinal degeri, makinelere yatirim yapmanin
marjinal degerinden yaklagik iic kat daha biytlktir” (Stewart, 1997: 133) sozleri ile
pekistirmektedir.

Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, insan ve miisteri sermayesiyle kiyaslandiginda orgiit acisindan zor
olusturulan fakat sahiplik kontrolii kolay olan bir entelektiiel varlik olup (Gormiis, 2009), insan
sermayesinin aksine bir biitiin olarak sirkete aittir (Stewart, 1997: 162). Bilgiyi insan tekelinden
kurtararak o6grenilmesini, isletme faaliyetlerinde siirekli olarak kullanilmasini ve bilgiyi
paylagsmay1 6zendiren kiiltiirel bir yap1 olan (Yiicel, 2013) bu sermaye, isletme c¢alisanlarinin
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verimliligini destekleyen donanim, yazilim, veri tabanlari, orgiitsel yapi, bilgi birikimi ve
bilgiye ulasabilme becerisi, kiiltiir, ticari sirlar, iiriin tasarimlar1 ve patentlerin toplamidir (Isevi
ve Celme, 2005). Entelektiiel sermayenin, sirket amaglarini basarmaya hizmet edecek sekilde
kullanilmasin1 saglayan yapisal sermaye (Ozdemir ve Balkan, 2010), organizasyon igin kalict
bir sermayedir ve isletmenin asil basarisi, mevcut ve potansiyel her tiirlii entelektiiel kaynak ve
birikimi bu kalic1 sermayeye aktarabilmesi ve yansitabilmesi ile olacaktir (Gormiis, 2009).

Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, isletmenin pazarlama kanallar1 ve miisteri iliskileri yoluyla edindigi
bilgiler olup isletmenin i¢ ve dis ¢evresiyle iliskilerini diizenleyen ve yoneten (Gormiis, 2009)
misteri memnuniyeti, miisteri iligkileri, miisteri sadakati, imaj, marka ve dogrudan dagitim
kanallar1 (Ozer ve Ozer, 2012) gibi tiim unsurlarin toplamidir. Bir isletmenin en zor ulastig
sermaye tlirii olarak kabul edilen miisteri sermayesi disariya agik bilgi kanallari, miisteri
tercihleri ve egilimleri ile isletmenin sahip oldugu rekabet¢i zekdnin bileskesi olarak ta
tanimlanabilir (Akytiz, 2011: 68). Stewart (1997) ise bu kavrami “bir kurulusun, is yaptigi
insanlarla olan iliskilerinin degeri” seklinde tanimlamaktadir (Stewart, 1997: 83). Miisteri
sermayesi, entelektiiel sermayenin para bigimine dontistiigii alan olup isletmenin is yaptigi
cevrelerle olan iligkilerinin degeri ve gelecekte bu ¢evrelerin igletme ile is yapmaya devam etme
olasiligidir (Yildiz, 2010: 85). Bu nedenle miisteri sermayesi, isletmenin mevcut durumda
varligini devam ettirebilmesi ve yogun rekabet ortaminda rakiplerle basa ¢ikabilmek igin
cevreyle iyi iletisim kurmasini ve bu yolla elde edilen bilgiyi etkin olarak kullanilmasini ifade
eder (Ozdemir ve Balkan, 2010). Dolayisiyla, miisteri sermayesi olmaksizin firma degeri veya
Orgiitsel performansi gelistirmek mimkiin degildir (Karacaer ve Aygiin, 2009). Bu
siiflandirmadan hareketle entelektiiel sermayenin 6lgiilmesi i¢in pek ¢ok yontem olmakla
birlikte bu arastirmaya esas olan yontem asagida detayli olarak agiklanmistir.

Entelektiiel Sermayenin Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemiyle Olciilmesi

Entelektiiel katma deger katsayis1 (EKDK) temelde, her bir kaynakta parasal yatirim
basina ne kadar deger olusturuldugunu gosteren bir yontemdir. Yiiksek bir katsayi, sirketin
entelektliel sermayesini de igeren sirket kaynaklarmimn kullanilmasiyla yiiksek bir deger
yaratildigi anlamina gelmektedir (Pulic, 2004). Bu baglamda EKDK, {i¢ adet bilesenin
toplamindan olusmaktadir. Bu bilesenlerden insan sermayesi etkinligi (ISE)* ve yapisal
sermaye etkinligi (YSE)?’nin toplami firmanim entelektiiel sermayesini (ES)® olustururken,
firmanin fiziksel sermaye etkinligi (FSE)* isletmenin finansal ve fiziksel sermayesini
gostermektedir ve genel anlamda su sekilde formiile edilir;

EKDK = FSE + ISE + YSE (1)

Bu formiilde; EKDK: Firmanin entelektiiel katma deger katsayisi, FSE: Firmanin finansal
ve fiziksel sermayesinin etkinligi katsayisi, ISE: Firmanin insan sermayesi etkinligi katsayisi,
Y SE: Firmanin yapisal sermaye etkinlik katsayisidir.

Entelektiel sermaye etkinlik katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan bilesenlerin (FSE,
ISE ve YSE) hesaplanabilmesi i¢in Pulic’in (2004) tanimiyla ilk &nce, is basarisinin objektif
bir gostergesi olan ve sirketin finansal varliklari, faiz getirileri, maaglari, hissedarlara 6denen
kar paylari, devlete 6denen vergileri ve gelecekteki biiylime yatirimlarini igeren ve isletmelerin
deger yaratma yetenegini gosteren katma deger (KD) hesaplanmasi gerekmektedir.

KD = CIKTI- GIRDi

! insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1 (Human Capital Efficiency Coefficient - HCE)

2 Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayis1 (Structural Capital Efficiency Coefficient - SCE)
3 Entellektiiel Sermaye (Intellectual Capital —IC)

4 Fiziksel Sermaye Etkinligi Katsayis1 (Capital Employed Efficiency Coefficient - CEE)
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Bu formulde; KD: Katma Deger, CIKTI (Output): Her tiirlii mal ve hizmet satigindan elde
edilen tiim gelirler, GIRDI (Input): Tiim girdilerin toplam maliyeti

EKDK ydnteminin en dnemli noktasi, deger yaratma siirecinde iistlendikleri aktif rolden
dolayr personel giderlerinin, GIRDI (Input) kapsaminda ele alinarak maliyet olarak
degerlendirilmemesidir (Oztiirk ve Demirgiines, 2007). Katma Deger (KD)’in isletmelerin
finansal tablolarindan hesaplanabilmesi i¢in kullanilan formidil;

KD=FK +PG+A+IP

Formiilde; KD: Katma Deger, FK: Faaliyet Kari, PG' :Personel Giderleri, A2Amortisman
Giderleri ve IP?: itfa Payidur.

EKDK = ESE +
FSE

Entellektiiel Katma Deger Katsayisi

/\

FSE =KD/ VDD ESE = ISE + YSE
FSE = Fiziksel Sermaye Etkinligi Entellektiiel Sermaye Etkinligi
VDD = Net Varliklarin Defter Degeri / \
ISE=KD/IS YSE=YS/KD

Insan Sermayesi Etkinligi Yapisal Sermaye Etkinligi

T

IS KD = GIKTI - YS=KD-IS
GIRDI

Insan Sermayesi Yapisal Sermaye

Katma Deger

Sekil 1. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi Modeli

Kaynak: Stahle, P., Stahle, S. ve Aho, S. (2011). Value Added Intellectual Coefficient (VAIC): A Critical
Analysis. Journal of Intellectual Capital, 12 (4), 531-551.

Bu metot hem fiziksel sermaye hem de entelektiiel sermayenin deger yaratmasindaki
performansini 6lgmektedir (Samiloglu, 2006). Yani deger yaratma etkinligini tam olarak
anlayabilmek icin finansal ve fiziksel sermayeyi hesaba katmak gerekir, yoksa sadece
entelektiiel sermaye kendi degerini yaratamaz (Pulic, 2004). Dolayisiyla (1) numarali formiilde
kullanilan finansal ve fiziksel sermayesinin etkinligi katsayisina (FSE) ihtiya¢ vardir. EKDK
bilesenlerinden FSE, asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir;

FSE = KD / VDD* ()

Formulde; FSE: Fiziksel sermayesinin etkinligi katsayisi, KD: Katma deger, VDD: Firmada
kullanilan net varliklarinin defter degeridir

! Personel Giderleri (Employee Cost ~EC)

2 Amortisman Giderleri (Depreciation —D)

3 {tfa Pay1 (Amortization —A)

4 Varliklarin Defter Degeri (Capital Employed —~CE)
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EKDK metodu, sirket ¢alisanlarini bu metodunun temel unsuru olarak kabul etmektedir.
Dinamik bir sistem olan isletmelerde bilginin yonetimi ve 6l¢limiine yeni bakis agist sunarak
tiim calisanlar1 bir girketin basarisina katki saglayan deger olarak goérmektedir (Samiloglu,
2006). Bu baglamda (1) numarali formiilde ikinci bilesen olarak kullanilan insan sermayesi
etkinligi katsayis1 (ISE) asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir;

ISE=KD/IS! (3)

Formiilde; ISE: Insan sermayesinin etkinlik katsayisi, KD :Katma deger, IS :Firma toplam
maas ve licret giderleridir

EKDK metodunda ii¢iincii bilesen ise Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayist (YSE) dir ve
asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir;

YSE = YS?/ KD ()

Formilde; YSE: Firmanin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisi, YS: Firmanin yapisal
sermayesi, KD: Katma degerdir.

Literatiirde Yapilan Calismalar

Literatiirde, entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin, isletmelerin finansal performansi
iizerinde 6nemli etkileri olduguna dair yapilan ¢caligmalar dikkat cekmektedir. Bu ¢aligmalarda,
isletmelerin maddi kaynaklarmin yani sira maddi olmayan kaynaklarinin da isletmelerin
finansal performansi iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, entelektiel katma
deger katsayis1 yontemini kullanarak yapilan ¢alismalar agsagida siralanmaistir.

Shiu (2006a), Tayvan’da teknoloji alanindan 80 firma {izerinde yaptiklar1 ¢aligma
neticesinde EKDK, teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalar i¢in 6nemli bir maddi olmayan
deger yaraticisidir ve varliklarin getirisi ile piyasa degeri iizerinde Onemli bir artig
saglamaktadir. Bununla beraber verimlilik ile olan negatif etkilesim, teknoloji firmalariin
dogas1 geregi yiiksek katma degerli iirline veya hizmete donligmektedir. Yine Shiu (2006b),
sadece 2003 yilin1 kapsayan donem icin yaptiklar1 ¢alisma ile Tayvan’da ki teknoloji
endiistrisinin entelektiiel sermaye gibi maddi olmayan varliklari, yiiksek katma degerli {iriin ya
da hizmete ¢evirme yetenegini, ortaya koymuslardir. Yeni ekonomik cagda, bilgi yogun
isletmeler piyasaya hakim olma egilimindedirler. Bu baglamda isletmeler, Tayvan’da teknoloji
sektoriinde oldugu gibi, 6zellikle entelektiiel sermaye kaynak kullanimin1 maksimize etmeleri
gerekmektedir.

Chen, Cheng ve Hwang (2005), Taiwan Borsasinda 1992-2002 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren firmalar1 kapsayan, 11 yillik siire¢ i¢in toplam 4254 gozlem ile yaptiklar1 ¢aligma
neticesinde; entelektiiel sermayenin firmalarda karlilig1 artirdig gibi gelecek yillarda da gelir
artisina (ciro) sebep oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bununla beraber kurumsal rekabet avantaji
yaratan stratejik varlik olarak entelektiiel sermayenin, gelismekte olan tilkeler i¢in kurumsal ve
ulusal biiylimenin en Onemli itici glicli oldugunu, ¢alisma sonuglarinin destekledigini
belirtmektedirler.

Tan, Plowman ve Hancock (2007), Singapur Borsasinda 2000-2002 yillar1 arasini
kapsayan donem i¢in iiretim, hizmet ve finans alaninda faaliyet gosteren 150 adet isletmenin
entelektiiel sermayesinin, finansal performansa etkisini Coklu Regresyon analizi ve Kismi En
Kigik Kareler (Partial Least Squares-PLS) analizi yaparak degerlendirdikleri ¢alismalarinda,
yaptiklar1 21 adet Coklu Regresyon analizlerinden sadece 9 adedinden anlamli sonuglar elde
etmislerdir. Buna karsin uygulanan Kismi En Kiicilik Kareler analizi neticesinde entelektiiel
sermaye ve unsurlari ile finansal performans gostergeleri arasinda pozitif yonli ve anlamh

! insan Sermayesi ( Human Capital ~-HC)
2 Yapisal Sermaye (Structural Capital —SC)
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iligkiler bulmuslardir. Bu baglamda, entelektiiel sermaye ve bilgi yeni kiiresel pazarda rekabet
giiciinii koruyabilmek igin, bir sirketin yetenegini etkileyen dnemli bir faktordr.

Makki ve Lodhi (2008), Lahor Borsasinda banka, ¢gimento, kimya ve petrol sektorlerinde
islem goren 25 endiistriyel firma lizerinde yaptiklar1 ¢aligma neticesinde, entelektiiel sermaye
unsurlarmin firmalarin karliligi tizerinde 6nemli etkileri oldugu ve entelektiiel sermayenin
gelismekte olan ekonomilerde rekabet avantaji yarattigi sonucuna ulagsmislardir.

Karacaer ve Aygiin (2009), IMKB’ye kayitli 50 adet firmanim 2007 yilina ait verileri ile
Kaldirag oran1 ve 0zsermaye getirisini kontrol degiskeni olarak kullanarak yaptiklar1 analiz
sonucunda entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesi etkinliginin (ISE) ve fiziksel
sermaye etkinliginin (FSE) varliklarin getirisini (VG) pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagsmiglardir. Elde edilen bulgulari, literatiire paralel olarak entelektiiel sermayenin isletme
performansi tizerinde pozitif yonde etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ting ve Lean (2009), Malezya Borsasinda 1999-2007 arasin1 kapsayan donem igin 20
finans isletmesi iizerinde yaptiklar1 ¢alisma neticesinde karlilik ile entelektiiel sermaye arasinda
pozitif yonlii giiclii bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yani entelektiiel sermayenin
maksimize edilmesi firma karliligin1 maksimize edecektir. Yapisal sermayenin etkinligini
6lcmek icin kurulan model ise anlamsiz ¢ikmustir.

Basso, Kimura ve Aguiar (2010), Brezilya’da motorlu arag iiretimi ve montaj sektoriinden
34 firmay1 degerlendirdikleri ¢alisma neticesinde, entelektiiel sermayenin isletmeler igin, deger
yaratarak ilave bir kazang¢ sagladigi ve uzun vadede varliklara iligkin briit getiri ile olumlu bir
iligki icinde oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica Hesaplanmis Maddi Olmayan Varliklar
(HMOV) ile entelektiiel sermaye buyuklikleri benzer iken HMOV katkisinin %50 daha az
oldugunu gérmiislerdir.

Calisir, Giimiissoy, Bayraktaroglu ve Deniz (2010), Tiirkiye’de bilgi teknolojileri ve
haberlesme alaninda faaliyet gosteren 14 adet firma ile ilgili ¢calisma neticesinde, entelektiiel
sermayenin toplam verimlilik ve karlihigi artirmak igin 6nemli oldugu bulmustur. Bununla
beraber, bilgi teknolojileri ve haberlesme alaninda faaliyet goOsteren sirketler, alaninda
uzmanlik, sektoriinde yenilikgilik, stratejik stirdiiriilebilirlik, yaraticilik ve rekabet gibi farkli
becerilere sahip olmak zorunda oldugundan, bu tir sirketler igin entelektiel sermaye
unsurlarindan insan sermayesinin daha énemli oldugu sonucuna ulasirlarken yapisal sermaye
etkinliginin daha 6nemsiz oldugu neticesine varmistir.

Clarke, Seng ve Whiting (2011), Avustralya’da farkli sanayi kollarinda faaliyet gosteren
1676 firmanin finansal performansi ile EKDK arasindaki iliskileri inceledikleri c¢alisma
neticesinde, insan sermayesinin performansa, bir dnceki yila gore pozitif bir katki sagladigi, bu
durumun olusmasinda da ¢alisan deneyimleri ve bilginin ¢ok biiyiik etkisinin oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Buna ragmen yapisal sermaye ile performans dlgiitleri arasinda anlamli iligkiler
bulamamigslardir. Dolayisiyla isletmelerin yliksek karlilik ve verimlilik elde edebilmesi i¢in
fiziksel, finansal ve beseri sermayeyi birlikte kullanmalar1 gerekmektedir.

Gruian (2011), Romanya'da 41 firma ile yapmis oldugu regresyon analizi sonucunda,
entellektiiel sermaye ile isletme performansi arasinda anlamli iliski oldugu sonucuna ulagmastir.
Elde edilen bulgulara gore entellektiel sermayenin gelismekte olan ekonomilerde rekabet
avantaj1 yaratmadaki rolii, giiclii fiziksel sermaye tarafindan belirlenmektedir

Razafindrambinina ve Anggreni (2011), tiiketim mallart firmalarim1 kapsayan
caligmalarinda, gelir artis1 disinda kalan finansal performans gostergeleri entelekttiel sermaye
bilesenleri tarafindan etkilendigini bulgulamistirlar. Ayrica bu bilesenlerin firmalarin
gelecekteki performanslarini da etkiledigini ortaya koymuslardir. Buna ragmen ¢alisma sonucu,
fiziksel, finansal ve yapisal nitelikteki sermayeyi, kurumsal performansin altinda yatan en
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onemli sdricller olarak gostermektedir, fakat 6nemsiz olsa da insan sermayesi gelir
biliylimesinde olumlu ve tutarl bir role sahip goériintimiindedir.

Sumedra (2013), Biikres borsasina kayitli finansal olmayan 62 adet firmanin 2010-2011
yillar1 verileriyle kriz anlarinda, entelektiiel sermaye ile finansal performans ve biiyiime
arasindaki iligskiyi regresyon analizi yontemiyle inceledigi ¢alismasinda, entelektiiel sermaye
katma deger katsayisi ile karlilik gostergeleri arasinda pozitif yonlii giiclii iliskiler bulmustur.
Firmalarin bir onceki yila oranla biiylimelerinde insan sermayesi ile yapisal sermayenin
etkilerini arastirdig1 modelde ise, insan sermayesi biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, yapisal
sermayenin etkisinin negatif yonlii oldugu sonucuna ulagmistir. Kriz anlarinda inovasyon, insan
yetenekleri, bilgi, beceri ve deneyimin karlilig1 artirict yonde etkileri varken, mevcut yapisal
sermayenin negatifligini de azaltmaktadir.

Salehi, Enayati ve Javadi (2014), Tahran borsasindan 39 firma ile 2007-2010 yillar1
arasin1 kapsayan donem igin, entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile firmalarin finansal
performansi (karlilik) arasindaki iliskiyi degerlendirdikleri Coklu Dogrusal Regresyon analizi
sonucunda; finansal performansi ile entelektiiel sermaye unsurlari ve Ekonomik Katma Deger
(EKD) arasinda herhangi bir iliski bulamamislardir. Fakat yaptiklar1 Bulanik (Fuzzy)
Regresyon Analizi sonucunda; EKD ve Yapisal Sermaye Etkinligi (YSE) disinda kalan biitiin
bagimsiz degiskenler ile finansal performans arasinda anlamli iliskiler bulmuslardir. Bu
baglamda entelektiiecl sermaye, isletmelerin kurumsal performansinin artmasinda ve
stirdiiriilebilir bir karlilik i¢in temel rol oynamaktadir.

flgili kavramsal cerceveden hareketle;

Hipotez 1. Isletmelerin finansal performans gostergeleri ile entelektiiel sermaye unsurlar
arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir iliski vardir.

Yontem

Bu calismanin amaci, isletmelerin bilangolarinda goziikmeyen fakat yogun rekabet
ortaminda hayatta kalmalarini saglayan ve performansin1 6nemli diizeyde etkileyen entelektiiel
sermayenin kiiresel baglamda hava yolu sektdriine yonelik olarak EKDK yo6ntemiyle
Ol¢limiiniin saglanmasi ve arastirma hipotezinin sinanmasidir. Ayrica arastirmanin entelektiiel
sermaye kavrami iizerine ileride hava yolu sektoriine 6zgii yapilacak arastirma ve ¢aligmalara
yol gostermesi de amaglanmaktadir. Arastirma kapsaminda, entelektiiel sermayenin yogun
rekabet ortaminda siirekli giiclendirildigi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin yogun kullanildigi,
stirekli yenilik¢i olmanin gerektigi ve miisteri odakli degisim programlarinin son yillarda arttigi
bir sektor oldugu i¢in hava yolu sektorii arastirma evreni olarak se¢ilmistir.

Evren ve Orneklem

1999 yilindan itibaren uluslararasi alanda, saygin bir hava yolu derecelendirme kurulusu
olarak faaliyet gdsteren Skytrax firmasimin (www.airlinequality.com), degerlemesini yaptigi
hava yolu isletmeleri veri seti kapsamina almmistir. Skytrax hava yolu isletmeleri
degerlendirme kurulusunun segilmesinin nedeni, hava yolu isletmelerini verdikleri ugus ve yer
hizmetleri baglaminda, miisteri memnuniyetini anket yontemi ile degerlendiren diger bir
anlamda isletmelerin sahip oldugu insan sermayesi ve yapisal sermayeyi yani entelektiiel
sermayeyi puanlama (y1ldiz) usulii ile gosteren ve kiiresel baglamda bu alanda s6z sahibi tek
derecelendirme kurulusu olmasidir. Maksimum gézlem sayisini elde edebilmek adina Skytrax
firmasi tarafindan 2015 yilinda degerlemeleri yapilan toplam 181 (Yiiz seksen bir) adet hava
yolu isletmesi veri seti kapsamina dahil edilmistir.

Ilgili 181 hava yolu isletmesinden, 69 (Altmis dokuz) hava yolu isletmesinin finansal
tablolar1 elde edilememistir. Ayrica 32 (Otuz iki) hava yolu isletmesinin kendi iilkelerine ait
milli finansal raporlama standartlarini kullandigi, 10 (On) isletmenin borsaya kote olmadigi, 20
(Yirmi) isletmenin diger hava yolu isletmeleri altinda faaliyet gosterdigi dolayisiyla finansal
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tablolarini yayinlamadigi tespit edilmistir. Bunlarla beraber, 12 (On iki) isletmenin baz1 yillarda
finansal tablolarin1 veya yillik raporlarmi yaymlamadiklar gériilmiistiit. Ayrica 2 (iki)
isletmenin kaldirag oranlarinin ¢ok yiiksek olmas1 ve arastirma kapsamina dahil edilen yillarda
stirekli olarak zarar agiklamalar1 nedeniyle ¢alisma kapsamina alinmamistir. Bu baglamda, 145
(Yiz kirk bes) isletme direk olarak arastirma kapsami disinda tutulmustur. Geriye kalan 36
(Otuz alt1) isletmeden bazilarinin 2005 yilindan itibaren Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) olarak finansal tablolarin1 hazirladiklar1 goriiliirken bazilarinin ise 2012
yilinda UFRS standartlarina ge¢is yaparak finansal tablolarin1 hazirladiklari tespit edilmistir.
Dengeli panel veri seti (her bir yatay kesit biriminin ayni sayida zaman serisi verisine sahip
olmasi) kurulabilmesi ve maksimum gozlem sayisini elde edebilmek adina 2007-2014 yillari
arasi finansal tablolar1 UFRS olan ve borsaya kote olan toplam 23 (Yirmi ii¢) hava yolu
isletmesi ¢alisma kapsamina alinmustir. ilgili yillar aras1 finansal tablolar1 UFRS standartlarinda
olmayan ya da finansal tablolar1 elde edilemeyen, maksimum gozlem sayisina ulagiimasini
engelleyen 158 (Yiiz elli sekiz) adet firma aragtirma kapsamina alinamadigi i¢in bu ¢alismanin
kisitlarini olusturmaktadir.

Calisma kapsamina alinan isletmeler; Aegean Airlines (Yunanistan), Aer Lingus
(Irlanda), Aeroflot Russian Airlines (Rusya), Air Arabia (Birlesik Arab Emirlikleri), Air China
(Cin), Air France-KIm (Fransa-Hollanda), Air New Zealand (Yeni Zelanda), China Southern
Airlines (Cin), Easyjet (Ingiltere), El Al Israel Airlines (Israil), Finair (Finlandiya), Gol Linhas
Aereas (Brezilya), Iceland Air (Izlanda), Jazeera Airways (Kuveyt), Jet2.Com (Ingiltere),
Kenya Airways (Kenya), Korean Air (Gliney Kore), Norwegian Air (Norveg), Qantas Air
(Avustralya), Ryanair (Irlanda), Sas Scandinavian Airlines (Isve¢), Thomas Cook Airlines
(Ingiltere), Turkish Airlines (Tiirkiye)’dr.

Arastirmada Kullamilan Modeller ve Degiskenler

Calisma, hava yolu isletmelerinin sahip olduklari entelektiiel sermayeyi 6l¢mek igin Ante
Pulic’in 1998 yilinda gelistirdigi, literatiirde sirketlerin rekabet avantajini ortaya ¢ikarmasi
baglaminda kabul goren ve rakip isletmeler ile karsilastirma yapmaya imkan saglayan, yillik
bazda kolay uygulanabilir, mevcut en uygun g¢alisma oldugu diisiiniilen Entelektiel Katma
Deger Katsayisint (EKDK) olusturan unsurlar1 fiziksel sermaye etkinligi (FSE), insan
sermayesi etkinligi (ISE), yapisal sermaye etkinligi (YSE) ile firma performans gostergeleri
olan faaliyet kar marj1 (FKM), varliklarin getirisi (VG), 6zsermaye getirisi (OG) arasindaki
iliskiler asagida gosterilen panel veri modelleri kullanilarak ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Model I : FKMi= oo +p1 FSEit + B2 ISEit + B3 YSEit + s KOit + Bs IBit + &it
Model I1: VGit= ao +P1 FSEit + B2 ISEit + B3 YSEit + B4 KOit + Bs IBit + &it
Model I11: OGit= ao +P1 FSEit + B2 ISEit + B3 YSEit + B4 KOit + Bs IBit + &it

Bu modellerde,

=12, N hava yolu isletme sayisini (23 igletme),

t=123,.......... T zaman donemlerini (yillik 8 donem) gostermektedir.

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

Modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama konusunda
giicli olup olmadig1, gecerliligi tespit edilen modellerin ¢oziimiinden elde edilen katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmamasi ile belirlenmektedir.

Entelektiiel katma deger katsayisinin (EKDK) finansal performansa etkilerine yonelik
yapilan ampirik analizlerde, firma performans gostergesi olarak genelde 3 adet bagimlh
(agiklanan) degisken kullanildig1 goriilmektedir. Bu baglamda literatiirde isletmelerin finansal
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performans -karlilik, verimlilik- gostergeleri olarak kabul edilen, faaliyet kar marji (FKM)?,
varliklarm getirisi (VG)? ve 6zsermaye getirisi (OG)® calisma kapsamina alimmustir. Bu
degiskenler; Tablo 1°de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

Tablo 1: Degiskenler ve Hesaplanmast

DEGISKENLER HESAPLAMALAR
Faaliyet Kar Marj1 FKM  Faaliyet Kar1 / Net Satislar
BAGIMLI Varliklarin Getirisi VG  Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam Varliklar
DEGISKENLER j )
Ozsermaye Getirisi OG  Faiz ve Vergi Oncesi Kér / Ortalama Toplam Ozsermaye

Fiziksel Sermaye
Etkinligi

BAGIMSIZ  Insan Sermayesi
DEGISKENLER  Etkinligi

Yapisal Sermaye

FSE Katma Deger / Varliklarin Defter Degeri

ISE  Katma Deger / Toplam Personel Gideri

YSE Yapisal Sermaye / Katma Deger

Etkinligi
KONTROL Kaldirag Orami KO  Toplam Borglar / Toplam Varliklar
DEGISKENLERI Isletme Biiyiikliigii IB  Firmanin Piyasa Degerinin Dogal Logaritmast

Ayrica Tablo 1°den goriilecegi ilizere, bagimsiz degiskenlerden varliklarin getirisi ve
Ozsermaye getirisinin payda hesaplamalarinda ortalama toplam varliklar ve ortalama 6zsermaye
kullanilmigtir. Bunun sebebi toplam varliklarin-6zsermayenin yilsonu ve yilbasi degerleri
farklilik gosterdigi i¢in ortalama olarak ele alinmislardir. Bununla beraber, varliklarin getirisi
ve 0zsermaye getirisi hesaplamalarinin payin da ise her {ilkenin farkli vergi uygulamasi s6z
konusu oldugundan net kar yerine faiz ve vergi éncesi kar (FVOK) kullanilmasinin daha uygun
olabilecegi degerlendirilmistir.

Bulgular

Aragtirma hipotezini smamadan Once yatay kesit bagimlilik, panel birim kok testi
yapilmistir. Tablo 2, ¢alisma gergevesinde kullanilan degiskenlerin diizeyde yatay kesit
bagimlilik Pesaran vd. (2004) CDym test sonuglarimi gostermektedir. Bu sonuglara gore FSE
degiskeni disinda kalan (FKM, VG, OG, ISE, YSE, KO ve IB) degiskenlerinin olusturdugu
serilerde CDvpwm test olasilik degerleri 0.05 kritik degerinden kii¢iik ¢iktig1 i¢in Ho hipotezi
reddedilerek yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulagilmistir. FSE degiskenin
olusturdugu seride ise CDym test olasilik degerleri 0.05 kritik degerinden yiiksek ¢iktig icin Ho
hipotezi reddedilememis ve bu seride yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Literatlirde panel birim kok kapsaminda gelistirilen testlerin iki kusaga ayrildigi
gortiilmektedir. Eger panel veri setinde; yatay kesit bagimlilig1 varligi reddedilirse birinci kusak
panel birim kok testleri uygulanirken, yatay kesit bagimliligi varsa ikinci kusak panel birim Kok
testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve giiclii tahminlemeyi saglamaktadir (Cinar ve Ozcalik,
2014). Dolayisiyla tutarli, etkin ve gii¢lii tahminlemeyi saglamak i¢in hem birinci kusak hem
de ikinci kugak panel birim kok testleri, veri setine uygulanacaktir.

Birinci kusak testler Levin, Lin ve Chu (2002), Harris Tzavalis (1999), Hadri (2000), Im,
Pesaran ve Shin (2003) ve Fisher-Type, Breitung (2000), Fisher ADF (Mandala ve Vu, 1999)
birimler arast korelasyon olmadigimi (Giiris, 2015: 204; Tatoglu, 2013b: 199) yani birimler
arasinda (yatay) kesitsel bagimsizlik oldugunu varsayar (Isik ve Kiling, 2013). Birimlerden
bagimsiz olarak duraganligin test edilebilmesi adina kullanilan birinci kusak testlerden Levin,

! Faaliyet Kar Marj1 (Operational Profit — OP)
2 Varhiklarm Getirisi (Retun on Assets- ROA)
3 Ozsermaye Getirisi (Return on Equity-ROE)
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Lin ve Chu (2002), Fisher-Type, Fisher ADF (Mandala ve Vu, 1999) zaman boyutunun (T)
biiyiik olmasi sartini isterken, Harris Tzavalis (1999), Hadri (2000), Im, Pesaran ve Shin (2003)
panel birim kdok testleri, zaman boyutunun (T) kiigiik olmas1 durumlarinda da tutarli sonuglar
verebilmektedir (Tatoglu, 2013b: 225). Bu baglamda caligmada birinci kusak testler olarak
Harris Tzavalis (1999), Im, Pesaran, Shin (2003) ve Hadri (2000) birim kok testleri kullanilacak
olup, bu testlerden Harris Tzavalis (1999) ve Im, Pesaran, Shin’e (2003) ait temel hipotezler su
sekilde kurulabilir;

Ho: pi=p=I Seride genel bir birim kok vardir, seri duragan degildir
Ha: pi=p<l Seride genel bir birim kok yoktur, seri duragandir.

Hadri (2000), duragan olmayan temel hipotezin kabulii veya reddinin daha giiglii
yapilabilmesi adina Ho ve Ha hipotezlerinin yerlerini degistirmistir (Tatoglu, 2013b: 209). Buna
gore, Hadri (2000) birim kok testine ait temel hipotezler ise su sekilde kurulabilir;

Ho:A=0 Seride genel bir birim kok yoktur, seri duragandir
Ha:A>0 Seride genel bir birim kok vardir, seri duragan degildir
Bu hipotezlerin testi i¢in olusturulan model;
AY1= oot a1 Trend +pYe1 + Ut

Ikinci kusak panel birim kok testleri Pesaran (2004), Bai ve Ng (2004), Philips ve Sul
(2003), Moon ve Perron (2004) birimler arasi korelasyon oldugunu varsayar (Tatoglu,
2013b:199). Bu testler, kesitsel baglilik durumunda ortaya c¢ikabilecek asimtotik 6rnek
ozelliklerindeki sapmay1 gidermek amaciyla gelistirilmislerdir. Bu islemi de birimler arasindaki
korelasyonu, faktor modeli veya genellestirilmis en kii¢iik kareler vasitasiyla kurulan modeller
ile gidermeye calisir (Giirig, 2015: 221). Pesaran (2004), faktor yiiklemelerini tahmin etmek
yerine, ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ile genigletilmis halini
kullanmakta ve bu regresyonun birinci farki birimlerarasi korelasyonu yok etmektedir (Tatoglu,
2013b: 223). Calismada kullanilacak ikinci kusak testlerinden Pesaran (2004) birim kok testine
ait temel hipotezler su sekilde kurulabilir;

Ho:38i=0 Seride genel bir birim kok vardir, seri duragan degildir
Ha:3i<0 Seride genel bir birim kok yoktur, seri duragandir.
Bu hipotezlerin testi i¢in olusturulan model;

AYit = ai+t 6iYit1+ At + eit
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Tablo 3. Degiskenlerin Temel Diizey Panel Birim Kok Testleri

Birinci Kusak Testler ikinci Kusak Testler
. Im, Im,
Degiskenler ,Sab't Harris Harris Pesaran  Pesaran Hadri Hadri Pesaran  Pesaran
Sabit + Trend Tzavalis Tzavalis and Shin and Shin ~ Z z o Z z
Istatistik Olasithk W w Istatistik  Olasihk | Istatistik Olasihk
Istatistik  Olasihik

Sabit 0.1983 0.0000 -5.3768 0.0000 3.6501  0.0001**  0.757 0.775**
P Sabit & Trend  -0.0966 0.0000 -12.2300 0.0000 0.5078 0.3058 1.123 0.869**
Sabit 0.1406 0.0000 -5.0987 0.0000 2.4317  0.0075** 1.177 0.880**
Ve Sabit & Trend  -0.0596 0.0002 -10.9698 0.0000 1.6975  0.0448** 0.707 0.760**
Sabit 0.0130 0.0000 -5.5606 0.0000 1.6380 0.0507 1.600 0.945**
¢ Sabit & Trend ~ -0.1528  0.0000 -8.7681 0.0000 1.2095 0.1132 2.006 0.978**
Sabit 0.2666 0.0000 -4.4257 0.0000 5.7606  0.0000** 1.221 0.889**
FoE 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**
VSE Sabit & 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 & Trend 0.1270  0.0771**  -4.1611 0.0000 2.9425  0.0016** -1.401 0.081**
B Sabit 0.2118 0.0000 -4.3494 0.0000 4.3362  0.0000** 0.104 0.542**

Sabit & Trend  -0.0615 0.0002 -5.1888 0.0000 1.7903  0.0367**  -3.463 0.000

** 0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde Hadri testi i¢in Ha hipotezinin kabuliini diger testler igin Ho hipotezinin
kabuliinii, gosterir (Birim Kok Vardir-Duragan Degildir).

Tablo 3’te calisma g¢ergevesinde kullanilan degiskenlerin birinci kusak ve ikinci kusak
panel birim kok testlerinin temel diizey sonuglar1 yer almaktadir. Temel diizeyde 23 hava yolu
firmasi ve 184 gozlem bulunmaktadir. Birim kok testinde, olasilik degerinin sifir (0) veya sifira
yakin ¢ikmasi serilerin duragan, bir (1)’e yakin veya 1 ¢ikmasi ise birim kok varligiin kabul
edilmesi (Cinar, 2010) anlamina gelmektedir. Yalniz Hadri (2000) birim kok testinde hipotezler
ters kuruldugu i¢in 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 4’de listelenen olasilik degerleri incelendiginde, Harris
Tzavalis ve Im, Pesaran, Shin testlerinin olasilik degerleri KO degiskeni diginda 0.05 kritik
degerinden kiiciik ¢iktig1 i¢in Ho hipotezi reddedilir. Bunun anlam1 de§iskende birim kok yoktur
ve seriler duragandir. Ancak KO degiskenin olasilik degerleri 0.05 kritik degerinden yiiksek
¢iktig1 i¢in Ho hipotezi reddedilemeyerek, bu degiskenlerin duragan olmadigina karar verilir.
Hadri birim kok test sonuglarina gore ise OG degiskeni hari¢ tiim degiskenlerde Ho hipotezi
reddedilir. Bunun anlam1 OG degiskeni hari¢ biitiin degiskenlerde temel diizeyde birim kokiin
varligindan s6z edilmektedir ve serilerin duragan olmadigina karar verilir.

Ayrica tablo 3’te yatay kesitsel bagimlilig1 dikkate alan Pesaran (2004) birim kok testinin
sonuglarina da yer verilmistir. Buna gore, biitiin degiskenlerinin olasilik degerleri 0.05 kritik
degerinden yiiksek ¢iktig1 i¢in Ho hipotezi reddedilemeyerek bu degiskenlerin birim koke sahip
olduguna karar verilir. Bunun anlami incelenen doénem iginde hava yolu isletmelerinin
entelektiiel ve finansal varliklarinin duragan olmadiklar1 ve bu degiskenlerin iizerine gelen
soklarin zaman i¢inde kaybolmadigidir. Bu durumda biitiin degiskenlerin birinci farki alinarak
tekrar birim kok testi yapilmistir.

Birinci fark testi i¢in olusturulan model;

A?Yt= oot pPAYr1+ Ut
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Tablo 4. Degiskenlerin Birinci Dereceden Farklar Panel Birim Kok Testleri

s e . ikinci Kusak
Birinci Kusak Testler Testler
.. Sabit . . Im . .

Degiskenler Harris  Harris Im,Pesaran [ ' Hadri Hadri | Pesaran Pesaran
Tzavalis Tzavalis and Shin and Shin Z Z Z Z
istatistik Olasthk W istatistik istatistik Olasiik | istatistik Olasilik

W Olasihik

AFKM Sabit -0.3059 0.0000 -18.3058 0.0000 -2.0967 0.9820 -1.805 0.036
AVG Sabit -0.3600 0.0000 -16.4927 0.0000 -1.8810 0.9700 -2.378 0.009
AOG Sabit -0.3941 0.0000 -16.6215 0.0000 -1.2647 0.8970 -1.435 0.076**
AFSE Sabit -0.4315 0.0000 -15.8974 0.0000 -1.7135 0.9567 -3.186 0.001
AISE Sabit -0.2409 0.0000 -14.1057 0.0000 -2.1422 0.9839 -1.932 0.027
AYSE Sabit -0.4509 0.0000 -14.9495 0.0000 -2.1407 0.9838 -1.716 0.043
AKO Sabit -0.0764 0.0000 -10.3510 0.0000 -0.3201 0.6255 -2.913 0.002

AlIB Sabit -0.3247 0.0000 -8.8711 0.0000 -1.4096 0.9207 -6.291 0.000

**0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde Hadri testi i¢in Ha hipotezinin kabuliinii diger testler i¢in Ho hipotezinin
kabullinii, gosterir (Birim Kok Vardir-Duragan Degildir)

Yapilan birinci fark doniistiirmesi sonucunda firma sayis1 yine 23 olarak kalirken,
gozlem sayis1 161°e diismiistiir. Biitiin degiskenlerin birinci farklari alinarak yapilan birim kok
test sonuglarinin yer aldigi Tablo 4’den goriilecegi tizere, Harris Tzavalis ve Im, Pesaran, Shin
birim kok test sonuglarina tiim degiskenlerin olasilik degeri 0.05 kritik degerinden kiigiik ¢iktigi
icin Ho hipotezi reddedilerek Ha hipotezi kabul edilir. Bunun anlami tiim serilerin birinci farki
alindiginda, duragan hale geldigi, birimler arasi korelasyon olmadigidir. Hadri birim kok test
sonuclarina gore yine biitiin degiskenlerin olasilik degerleri 0.05 kritik degerinden yiiksek
ciktigr i¢in Ho hipotezi ret edilemeyerek serilerin duragan hale geldigi sonucuna ulasilir.
Pesaran test sonuclarina gore ise, OG degiskeni hari¢ biitiin degiskenler i¢in %1 ve % 5
anlamlilik seviyelerinde Ho hipotezi reddedilerek Ha hipotezi kabul edilir. OG degiskeni i¢in
ise %10 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezi reddedilerek Ha hipotezi kabul edilir. Bunun anlami
OG degiskeni %10 anlamlilik seviyesinde duragan iken diger degiskenler %5 anlamlilik
seviyesinde duragandir. Dolayisiyla biitiin degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan
hale geldikleri i¢in biitiinlesme derecesi 1(1) bulunmustur. Bu baglamda ¢alisma, biitiin
degiskenlerin birinci farki alinmis halleri iizerinden panel veri modelleri tahmin edilerek
yapilacaktir.

Serilerde duraganlik saglandiktan sonra tahmin edilen panel veri modellerinin de
duraganliklar1 kontrol edilmelidir. Bu dogrultuda panel veri modellerinin hata terimlerine birim
kok testi uygulanacaktir. Eger kurulan panel veri modellerin hata terimlerinde birim kokiin
varlig1 ortaya ¢ikarsa, modeller gegersiz olacaktir. Birinci fark ile modellerin birim kok testi
i¢in olusturulan model;

Agt = oot pet1 + Ut
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Tablo 5. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin Birim Kok Testleri

e ikinci Kusak
Birinci Kusak Testler Testler
Im, Im,

MODELLER Harris Harris  Pesaran Pesaran Hadri Hadri Pesaran Pesaran
Tzavalis Tzavalis and Shin  and Shin Z Z Z Z
istatistik  Olasiik w w istatistik Olasihk Istatistik Olasihk

istatistik Olasihk
Model | AFKM -0.2909 0.0000 -16.3098 0.0000 -1.8576 0.9684 -4.737 0.000
Model 11 AVG -0.3828 0.0000 -11.3670 0.0000 -1.8362 0.9668 -6.573 0.000
Model 111 AOG -0.3377 0.0000 -12.5803 0.0000 -0.0738 0.5294 -4.317 0.000

** 0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde Hadri testi icin Ha hipotezinin kabuliinii diger testler igin Ho hipotezinin
kabuliinii, gosterir (Birim Kok Vardir-Duragan Degildir).

Tablo 5’ten goriilecegi iizere, tahmin edilen 3 (ii¢) adet panel veri modelinin hata
terimlerine Harris Tzavalis, Im, Pesaran, Shin, Hadri ve Pesaran birim kok testleri
uygulanmistir. Model 1 (AFKM), 11 (AVG) ve 11l (AOG) igin beklentiler dogrultusunda, tiim
testlerin olasilik degeri 0.05 kritik degerinden kiigiik ¢ikmistir. Nihayetinde birinci dereceden
farki alinarak kurulan 3 modelin hata terimlerinin birim kok igermedigi, dolayistyla modellerin
hata terimleri duragan oldugu ic¢in tahmin edilen panel veri modelleri gegerli olarak kabul
edilebilir. Bu baglamda ¢alisma, kurulan 3 adet panel veri modeli tzerinden yuruttlecektir.

Panel Veri Tahmin Ydnteminin Secilmesi

Klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi
Onsel bir tercihle yapilabilecegi gibi, bir grup test uygulayarak ta yapilabilmektedir. Test
sonuclarina gore karar vermek daha giivenilir olacagindan dolayi, etkin tahmin metodunun
belirlenebilmesi i¢in sabit etkiler modelini klasik modele kars1 test eden F testi, rassal etkiler
modelini klasik modele kars1 test eden Breuch- Pagan LM-ALM ve Score testi ile sabit etkiler
modelini rassal etkiler modeline kars1 test eden Hausman testi uygulanacaktir.

Etkin tahmin modelinin havuzlanmis en kiigiik kareler modeli (klasik model- HEKK) mi
yoksa sabit etkiler modeli (SEM) mi olacagina karar vermek igin F-testi yapilmasi gereklidir
(Sayilgan ve Siislii, 2011). Bu test klasik modelin (HEKK) gecerliligini, verinin birimlere gore
farklilik gosterip gostermedigine bakarak test etmektedir. Eger veriler birimlere gore farklilik
gostermiyorsa klasik model uygundur (Tatoglu, 2013a: 164). Bu teste Chow testi de
denilmektedir ve bu testte birim etkiler golge degiskenlerle ifade edildiginden bos hipotez Ho
ve alternatif hipotez Ha asagidaki gibidir (Baltagi, 2005: 13);

Ho= 1 = H2=.....= un-1= 0 (HEKK modeli)
Ha# p1 # p2#....# una # 0 (Sabit etkiler modeli)

Burada bos hipotez etkin modelin, havuzlanmis en kiigiik kareler (klasik) modeli
oldugunu ifade etmektedir. Eger hesaplanan F istatistigi tablo degerinin iizerinde yer alirsa Ho
hipotezi ret edilir ve gegerli tahmin yontemi sabit etkiler modeli (SEM) olur. Tablo 6’da tahmin
edilen biitiin panel veri modelleri i¢in yapilan F testi sonucuna gore, sabit etkiler modeli ile
tahmin edilen 3 (ii¢) adet panel veri modeli i¢in F olasilik degerleri 0.05 kritik degerinin
tizerinde ¢iktig1 i¢in, birim etkilerin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilemez. Yani tahmin
edilen modellerde birim etkilerin var olmadig1 dolayisiyla etkin tahmin edici modellerin sabit
etkiler modellerine karsi havuzlanmis en kiiciik kareler (HEKK) modeli oldugu sonucuna
ulagilir.
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Tablo 6. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin F Testi ve ALM ve Score Testi

Cross- Breusch- Score

Bagimli Cross- Cross- section Chi- Pagan ALM ALZM istatistigi  Score X?

Modeller <. section F section F T X 2
Degiskenler square Istatistigi X' X4 (1) Olasihk

Kisit Olasihik Olasihik
Olasihk (1)

Model | AFKM (22,133) 0.30 0.9990** 0.80 0.3697** 0.00 1.000**
Model 11 AVG (22,133) 0.09 1.0000** 0.84 0.3600** 0.00 1.000**
Model I11 AOG (22,133) 0.37 0.9954** 0.72 0.3946** 0.00 1.000**

**0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin kabulunl gosterir

Rassal etkiler modeli (REM) ile klasik model (HEKK) arasinda tercih yapabilmek i¢in
HEKK’in kalintilarina dayanan Breusch-Pagan Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier — LM)
testi ve Score testi uygulanacaktir. Breusch-Pagan LM testi ile birim etkilerin varyansinin 0
(sifir) olmast durumunda rassal etkiler modelinin klasik modele (HEKK) doniisecegi temel
hipotezi (Ho) test edilmektedir (Korkmaz vd., 2008). Bu baglamda sinanacak hipotezler ise
(Tatoglu, 2013a: 173);

Ho: g7 = 0 (HEKK modeli)
Ha: o > 0 (Rassal etkiler modeli)

Fakat LM testi modelde otokorelasyon varsa giivenilir degildir. Bu nedenle modelde
otokorelasyon olmasi durumunda, birim etkilerin varyanslarinin sifira (0) esit oldugu Ho
hipotezini sinamak i¢in diizeltilmis langrange ¢arpani (Augmented Lagrange Multiplier - ALM)
testi kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2013a: 174). ALM test istatistigi, 1 serbestlik dereceli ki-
kare dagilimina uymaktadir ve ki-kare tablosu karsilastirmasi sonucu temel hipotez Ho
reddedilmez ise birim etkilerin varlig1 (rassal etkiler) kabul edilmeyerek HEKK modelin uygun
oldugu soylenebilmektedir. Bununla beraber, Bottai (2003), HEKK modelini rassal etkiler
modeline kars1 test etmek i¢in kiiciik 6rnek 6zellikleri daha iyi olan Score testini dnermistir
(Tatoglu, 2013a: 176). Bu baglamda tahmin edilen 3 (ii¢) adet model ile yapilan Breusch- Pagan
ALM test istatistikleri ile Score test istatistikleri ve olasilik degerleri tablo 6’da
gosterilmektedir.

Breusch-Pagan ALM testi ile Score testi sonuglari, elde edilen olasilik degeri, 0.05 kritik
degerinden kiigiik oldugunda, birim etkilerin varyansiin sifira (0) esit oldugu Ho hipotezi
reddedilmekte ve dolayisiyla klasik modelin uygun olmadigi, anlasilmaktadir. Bu baglamda
ALM ve Score test olasilik sonuglarin1 gdsteren tablo 6’ya gore; biitiin modellerinin olasilik
degerleri 0.05 kritik degerinden yiiksek oldugu i¢in Ho temel hipotezi reddedilemez. Yani
tahmin edilen bitin modeller icin klasik model uygun olup, biitiin tahmin edilen modeller icin
havuzlanmis en kiiciik kareler (HEKK) yontemi ile analizler yapilacaktir.

Genel Varsayimlarin Testi

Panel veri modellerinde hata teriminin, birim igerisinde veya birimlere gore esit varyansl
(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 modellerde degisen varyans
(Heteroskedasite), otokorelasyon veya yatay kesitsel bagimlilik (birimleraras1 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 heteroskedasitenin varliginda etkin iken, Arellano, Froot ve Rogers,
Wooldridge ve Newey-West tahmincileri hem heteroskedasitenin hem de otokorelasyon
varliginda direncgli tahminciler vermektedir. Bununla beraber eger modellerde yatay kesitsel
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bagimlilik da varsa, Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay (T<N durumunda gucliddr)
tahmincileri degisen varyans, otokorelasyon ve birimleraras1 korelasyon varliginda direncli
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 o©nce tahmin edilen modellerin sirasiyla degisen varyans
(heteroskedasite), otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik (birimlerarasi bagimlilik) testleri
yapilacaktir.

Breusch-Pagan/ Cook- Weiesberg Heteroskedasite Testi

Gujurati (1999) kesit verilerin kullanildigit modellerde degisen varyans probleminin
ortaya ¢ikabilecegini ve bunun goz ardi edilmemesi gereken bir durum oldugunu belirtmektedir
(Erdogan ve Donmez, 2014). Panel veri modelleri ile ¢alisirken, birim i¢i degisen varyans ¢ok
onemli bir problem olmamakla beraber, birimler arasi degisen varyans, standart hatalarin
sapmali olmasina (Tatoglu, 2013a: 198-199), dolayisiyla parametre tahmincilerinin etkin
olmamasina sebep olmaktadir (Giiris, Caglayan ve Giirig, 2011: 257). Bu baglamda kurulan
modellerde 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
carpimlarint bagimsiz degisken olarak alip, de§isen varyansi test etmektedir (Tatoglu, 2013a:
200-201). Degisen varyans (heteroskedasite) i¢in sinanan bos hipotez Ho ve alternatif hipotez
Ha asagidaki gibidir;

Ho : Heteroskedasite yoktur (Ho: 6 = 0)
Ha : Heteroskedasite vardir (Ho: 6 # 0)

Tablo 7. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin Degisen Varyans Testleri

o .. F F F Score X? (1) Score X?
Modeller Bagimh Degiskenler istatistik Kisit Olasihk istatistigi Olasihk
Model | AFKM 4.02 (1, 159) 0.0467 3.97 0.0464
Model 11 AVG 2.78 (1, 159) 0.0977** 2.76 0.0965**
Model 111 AOG 0.21 (1, 159) 0.6492** 0.21 0.6467**

**0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin kabullinui gosterir.

Tablo 7°de yer alan Breusch-Pagan/Cook-Weiesberg ile yapilan degisen varyans
(heteroskedasite) testi sonuglarina gore, olasilik degerlerinden sadece Model I (AFKM) harig
diger modellerin olasilik degerleri, 0.05 kritik degerinden biiyiik oldugundan, sabit varyansi
(homoskedasite) ifade eden Ho hipotezi reddedilemez. Yani Model Il (AVG) ve Model 111
(AOG) modellerinde degisen varyans (heteroskedasite) yoktur. Bu modeller i¢in normal panel
HEKK ile analizler yapilacaktir. Ancak Model | (AFKM)’in olasilik degeri 0.05 kritik
degerinden kiigiik oldugundan, sabit varyansi (homoskedasite) ifade eden Ho hipotezi
reddedilir. Yani AFKM modelinde degisen varyans (heteroskedasite) problemi olup bu model,
Huber, Eicker ve White Heteroskedastik Direngli Varyans Tahmincisi ile isletilecektir.

Durbin-Watson (D-W) Otokorelasyon Testi

Panel veri modellerinde, otokorelasyon daha ¢ok birim etki nedeniyle meydana
gelmektedir. Eger modelde birim etki olmasa bile, birlesik hatadaki otokorelasyon azalirken,
artik hatadaki otokorelasyon etkilenmez. Bu nedenle katsay: etkinligini ortadan kaldiracak bu
durum i¢in artik hatadaki otokorelasyonun test edilmesi dnemlidir. Bu baglamda, zaman serisi
verilerle ¢alisilirken otokorelasyon varligini sinamada en temel testlerden biri olan Durbin-
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Watson (D-W) testi, HEKK modelde veri setinin panel yapisi gozardi edilerek tahmin
yapildigindan, burada da kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2013a: 203). Otokorelasyon ig¢in
sianan bos hipotez Ho ve alternatif hipotez Ha asagidaki gibidir;

Ho : Otokorelasyon yoktur (Ho: p = 0)
Ha : Otokorelasyon vardir (Ha: p #0)

Tablo 8. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin Otokorelasyon Testleri

Bagimh d
Modeller Degiskenler D-W Kisit d|_ dU istatistigi 4- dU 4- d|_
Model | AFKM (6-161) 1.54 1.70 2.0850* 2,30 2,46
Model 11 AVG (6-161) 1.54 1.70 2.4189* 2,30 2,46
Model 111 AOG (6-161) 1.54 1.70 1.9180* 2,30 2,46

*0.01 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin kabulunl gosterir.

Durbin Watson (D-W) otokorelasyon analizinde bulunan d-istatistigi « anlamlilik
diizeyinde eger du < d < 4-dy ise pozitif ve negatif otokorelasyon olmadigina karar verilir. Daha
basit bir anlatimla d=2 civarinda bulunursa otokorelasyon olmadigina, dolayisiyla Ho
hipotezinin kabuliine karar verilir. Sayet d-istatistigi « anlamlilik diizeyinde (Kutlar,
2005:163); 0< d < dL arasinda ise yani d sifira (0) yaklasiyorsa modelde pozitif otokorelasyon
vardir ve Ho hipotezinin reddine karar verilir. d. < d < du arasinda ise karar verilememektedir.
4-d. < d < 4 arasinda ise modelde negatif otokorelasyon vardir ve Ho hipotezinin reddine karar
verilir. 4-dy < d < 4-dparasinda ise karar verilememektedir

Bu baglamda tablo 8’de gosterilen Durbin-Watson otokorelasyon testi sonuglar
degerlendirildiginde; Model I (AFKM) ve Model 111 (AOG) d-istatistik degerleri du < d < 4-dy
araliginda oldugundan Ho hipotezi reddedilemez. Ayrica ve Model Il (AVG) d-istatistik
degerleri ise, 4-dy < d < 4-d_ kararsiz bolge araliginda oldugundan yine Ho hipotezi
reddedilemez. Nihayetinde 3 (ii¢) adet modelin test istatistikleri 2’ye olduk¢a yakin
oldugundan, otokorelasyonun olmadigini sdyleyen Ho hipotezi reddedilemeyerek modellerde
otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulasilabilir. Bu baglamda, otokorelasyon olmadig1 sonucuna
ulagilan modeller i¢in normal panel HEKK ile analizler yapilacaktir.

Friedman R Yatay Kesit Bagimhihik Testi

Panel veri modellerinde genel varsayimlardan diger bir tanesi de, hata terimlerinin
birimlere gore bagimsiz oldugudur, yani yatay kesitsel bagimsizliktir. Fakat genellikle
hatalarin, yatay kesit birimler boyunca eszamanli korelasyona sahip oldugu goriilebilmektedir.
Bu durum korelasyon matrisinin, birim matris olmasini1 engellemektedir ve bu nedenle birimler
aras1 korelasyonsuzluk (yatay kesitsel bagimsizlik) varsayimi test edilmelidir (Tatoglu, 2013a:
214-215). Yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi i¢in, Friedman (1937) panel boyutunun T<N
olmas1 durumunda kullanilabilecek olan, Spearmanin sira korelasyon katsayist kullanilarak
hesaplanan ve parametrik olmayan Friedman R testini dnermistir (Tatoglu, 2013a: 214-215;
Giiris, 2015: 78). Bu baglamda yatay kesitsel bagimlilik testi i¢in sinanacak olan hipotezler;

Ho : pij = cor (uit, Uit) =0 i#  Birimler arasinda korelasyon yoktur.

Ha : pij = cor (uit, Uit) #0 17 Birimler arasinda korelasyon vardir.
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Tablo 9. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Modeller Bagimh Degiskenler Friedman Test Istatistigi Friedman Olasihk
Model I AFKM 9.000 0.9933**
Model 11 AVG 8.385 0.9960**
Model 111 AOG 14.814 0.8701**

**0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin kabullini gosterir.

Tablo 9’da yer alan Friedman R tahmin edilen modellerin yatay kesitsel bagimlilik test
sonuglaria gore, biitiin modellerin olasilik degerleri 0.05 kritik degerinden biiyiik oldugundan,
birimlerarasi korelasyon olmadigini séyleyen Ho hipotezi reddedilemez. Yani Model | (AFKM),
Model Il (AVG), Model 111 (AOG) modellerinde yatay kesitsel bagimlilik yoktur. Dolayisiyla
biitiin bu modeller i¢in normal panel HEKK ile analiz yapilacaktir.

Sonug olarak; genel varsayimlarin testi nihayetinde tahmin edilen 3 adet modele
uygulanan Breusch Pagan / Cook Weiesberg heteroskedasite testi sonucunda sadece Model |
(AFKM) modelinde degisen varyans problemi ile problemi ile karsilasilmistir. Dolayisiyla bu
modellerden AFKM modeli “Huber, Eicker ve White Heteroskedastik Direncgli Varyans
Tahmincisi” olarak bilinen HEKK Direngli Standart Hatalar metodu isletilerek analiz
edilecektir. Geriye kalan Model Il (AVG) ve Model 111 (AOG) modelleri normal HEKK metodu
isletilerek analiz edilecektir.

Hipotez Testi ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Model I (AFKM) analiz sonuglarina tablo 10°dan baktigimizda, HEKK ydnteminin
anlamlilik seviyesi F istatistik test olasilik 0.00 diizeyinde ¢ikmis olup, bu deger 0.05’den kiigiik
oldugu i¢cin modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica FKM degiskeni
biitiin bagimsiz degiskenler tarafindan anlamli bir sekilde agiklanmaktadir. FSE agiklayict
degiskeni FKM iizerinde olumlu yénde bir etkiye sahip olup, 100 birimlik artista FKM
degiskeni 25 birim artarak cevap vermektedir. FSE’nin FKM {izerindeki pozitif etkisi
entelektliel sermaye unsurlarindan daha fazla oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda satiglarin
karliligindan olan esas faaliyet kar tizerinde en biiyiik etkiye sahip unsurun fiziksel sermaye
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan ISE’nin, FKM
Uzerinde pozitif bir etkisi vardir, buna gére ISE 100 birim arttikga FKM yaklasik olarak 8 birim
artmaktadir. YSE’nin ise FKM iizerinde ISE gibi pozitif bir etkisi vardir, buna gore YSE
artttkga FKM’de artmaktadir. YSE’nin etkisi ISE’nin neredeyse yarisi kadardir. 100 birim
arttikca FKM yaklagik 4 birim artmaktadir. Bu baglamda satislarin kérlilig1 izerinde entelektiiel
sermaye unsurlarinin pozitif etkisi olup, insan sermayesinin etkisi yapisal sermayeye gore iki
kat daha fazladir denilebilir. Kontrol degiskenlerinden, KO degiskeni FKM degiskeni tizerinde
negatif bir etkiye sahip olup KO degiskeni 100 birim arttikga FKM yaklagik 8 birim
azalmaktadir. Bunun anlami isletmelerin bor¢luluk oranlar1 arttikca faaliyet kar marji
diismektedir denilebilir. IB degiskeni FKM {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir, fakat etkisi gok
stnirlidir. 100 birim arttikga 0.5 birim arttig1 goriilmektedir. Modelin R? degeri %94 ¢ikmis olup
bagiml degisken bagimsiz degiskenler tarafindan % 94 oraninda aciklanmaktadir. Caligsma
kapsaminda tahmin edilen diger biitiin modellerden daha fazla agiklama giiciine sahip olan
model FKM modelidir denilebilir.

FKM modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular, Janosevic, Dzenopoljac ve Bontis
(2013) tarafindan yapilan ¢alisma sonucu elde edilen bulgularin aksi yonde elde edilmesine
ragmen teorik beklentiler dogrultusunda pozitif yonlii neticelenmistir.
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Tablo 10. Kurulan Modellerin Analiz Sonug¢lar

Modeller/ Degiskenler ~ SABIT ~ D(FSE) D(ISE) D(YSE)  D(KO) D(IB) Tahmin Edilen Model
N 5 * * N * Fokk
oangL | Katsayt 0.0003  0.2538 0.0842 0.0350 0.0766*  0.0047 AFKM. = 00004
HEKK  Robust +0.2538 AFSE;;
ol pa 00013 0.0444 0.0066 0.0122 0.0285 00026 00842 AISE,
R? = 0.9423 +0.0350 AYSE;
F-Olasihik t istatistik 0.29 572 12.67 2.86 2.69 181 - 0.0766 AKO;,
00000 )ik 0.769 0.000 0.000 0.005 0.008 0073  +O0047AIB:
PANEL Katsayi 0.0001 04630  0.0244*  00372*  -0.0458 00113*  AVGy = -0.0002
HEKK +0.4630 AFSE;,
Std. Hata  0.0019 0.0401 0.0073 0.0094 0.0294 00027  +0.0245 AISE,
R?=0.8526 ., . .. ) ) +0.0373 AYSE;
E Olaom, tistatistik 0.06 11.52 3.33 3.96 1.56 415 00458 AKO,
=0.0000  Qlasihk 0.953 0.000 0.001 0.000 0.121 0000  +0.0113 AIBy
PANEL  Katsay! 00032 19371 01087  0.530**  -0.0625 0.0613*  AOGy = 0.0032
HEKK +1.9371 AFSE;,
Std. Hata  0.0156 0.3218 0.0587 0.0753 0.2354 00218 | 0’1087 AISE,
R?=06216 ¢ jstatistik 0.21 6.02 1.85 2.03 027 281 +0.1530 AYSE;,
F - Olasilik -0.0625 AKOy
=0.0000  Olasilik 0.835 0.000 0.066 0.044 0.791 0006  +0.0613 AIB;

*0.01, **0.05, 0,10*** anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model Il (AVG) analiz sonuglarina tablo 10’dan baktigimizda, HEKK ydnteminin
anlamlilik seviyesi F istatistik test olasilik 0.00 diizeyinde ¢ikmis olup, bu deger 0.05°den kiigiik
oldugu i¢in modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica modelde VG
bagimli degiskeni KO kontrol degiskeni hari¢ tiim bagimsiz degiskenler tarafindan anlamli bir
sekilde agiklanmaktadir. FSE aciklayic1 degiskeni VG iizerinde en biiyiik olumlu bir etkiye
sahip degisken iken, 100 birimlik artista VG degiskeni 46 birim artarak cevap vermektedir.
Dolayisiyla hava yolu isletmeleri i¢in varliklarin getirisini yani karliligin1 pozitif yonde
etkileyen en Onemli unsur fiziksel sermaye oldugu sdylenebilir. Entelektliiel sermaye
unsurlarindan ISE’nin VG tizerindeki etkisi pozitif olup ISE arttikca VG artmaktadir. VG
iizerinde sinirh etkiye sahip ISE 100 birim arttikca VG yaklasik olarak 3 birim artmaktadir.
Diger bir entelektiiel sermaye unsuru olan YSE’nin ise VG Uzerinde ISE gibi pozitif bir etkisi
vardir ve YSE arttikga VG artmaktadir. Etkisi ISE gibi sinirli olup kiyasla biraz daha fazladir.
100 birim arttikga VG yaklagik 4 birim artmaktadir. Nihayetinde entelektiiel sermaye unsurlari
hava yolu isletmelerinde varliklarin ve yatirimlarin karliligin1 pozitif yonde etkilemektedir
denilebilir. Kontrol degiskenlerinden IB degiskeni VG {izerinde pozitif bir etkiye sahip olup
etkisi ¢ok sinirlidir. 100 birim arttik¢a varliklarin getirisi 1 birim artmaktadir. Fakat diger
kontrol degiskeni olan kaldira¢ oran1 (KO) degiskeni analiz neticesinde anlamsiz ¢ikmustir.
Yani bu model i¢cin KO degiskeni modeli agiklamamaktadir. Panel veri modelleri adina olduk¢a
kuvvetli bir aciklanma oranina sahip modelin R? degeri %85 ¢ikmis olup bagimli degisken
bagimsiz degiskenler tarafindan %85 oraninda agiklanmaktadir denilebilir.

VG modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular, teorik beklentiler ve Shiu (2006a),
Shiu (2006b), Chen, Seng ve Hwang (2005), Clarke, Seng ve Whiting (2011), Basso, Kimura
ve Aguiar (2010), Salehi, Enayati ve Javadi (2014), Ting ve Lean (2009), Janosevic,
Dzenopoljac ve Bontis (2013), Calisir vd, (2010), Razafindrambinina ve Anggreni (2011), Firer
ve Williams (2003), Oztiirk ve Demirgiines (2007), Karacaer ve Aygiin (2009), Erdogan ve
Doénmez (2014) calismalarinin bulgulari ile értiismektedir.

Model 111 (AOG) analiz sonuglarina tablo 10°dan baktigimizda, HEKK yonteminin
anlamlilik seviyesi F istatistik test olasilik 0.0000 diizeyinde ¢ikmis olup, bu deger 0.05’den
kiiglik oldugu i¢in modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu séyleyebiliriz. OG bagimli
degiskeni KO kontrol degiskeni hari¢ geriye kalan biitlin bagimsiz degiskenler tarafinda anlamli
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bir sekilde agiklanmaktadir. FSE degiskeni OG iizerinde olumlu bir etkiye sahip olup, 100
birimlik artista OG degiskeni 193 birim artarak cevap vermektedir. FSE’nin OG {izerinde
olumlu ve biiyiik bir etkisi vardir. Bu baglamda 6zsermaye getirisi tizerinde en biiyiik etkiye
sahip unsurun fiziksel sermaye oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Entelektiiel sermaye
unsurlarindan ISE’nin, OG fizerinde pozitif bir etkisi vardir, buna gore ISE 100 birim arttik¢a
OG yaklasik olarak 10 birim artmaktadir. YSE’ nin ise OG fizerinde ISE gibi pozitif bir etkisi
vardir, buna gore YSE arttikca OG artmaktadir. YSE’nin OG tiizerindeki etkisi ISE’ye kiyasla
biraz daha fazladir. 100 birim arttikga OG 15 birim artmaktadir. Bu baglamda 6zsermaye
karlilig1 izerinde entelektiiel sermaye unsurlarinin pozitif etkisi olup, yapisal sermayenin etkisi
insan sermayesine gore biraz daha fazladir denilebilir. Hava yolu isletmelerinde entelektiiel
sermaye unsurlarina yapilacak yatirnmlar hissedarlarin da karliligimni artiracagini sdylemek
yanlis olmayacaktir. Kontrol degiskenlerinden KO katsayis1 istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 i¢cin OG tizerinde etkisi yoktur denilebilir. IB degiskeni ise OG {izerinde pozitif bir
etkiye sahiptir, IB 100 birim arttikga OG 6 birim artmaktadir. Kuvvetli bir agiklanma oranm
sahip olan modelin R? degeri %62 ¢ikmis olup bagimli degisken bagimsiz degiskenler
tarafindan % 62 oraninda aciklanmaktadir.

OG modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular, teorik beklentiler ve Chen, Seng ve
Hwang (2005), Clarke, Seng ve Whiting (2011), Gruian (2011), Tan, Plowman ve Hancock
(2007), Janosevic, Dzenopoljac ve Bontis (2013), Sumedrea (2013), Calisir vd (2010), Oztiirk
ve Demirgiines (2007), Karacaer ve Aygiin (2009), Sahin ve Alabay (2011), Erdogan ve
Doénmez (2014) calismalarinin bulgulari ile értiismektedir.

Arastirmanin temel hipotezi “Isletmelerin finansal performans gostergeleri ile entelektiiel
sermaye unsurlar1 arasinda istatistiksel acidan anlamli ve pozitif bir iliski vardir” bulgular
neticesinde desteklenmistir.

Sonug¢ ve Tartisma

Peter Drucker’a gore yonetimin 20°nci yiizyi1ldaki en 6nemli ve essiz katkisi, tiretimdeki
isgiicti verimliliginin 50 kat artigidir. 21°nci ylizyilda ise yonetimin en 6nemli katkis1 bilgi ve
bilgili igglicii verimliligini artirmak olacaktir. 20°nci ylizyilda isletmelerin en degerli varligi
iretim ekipmanlart iken 21°nci yiizyilda bilgili ¢alisanlar1 ve bu calisanlarin verimliligi
olacaktir (Maditinos vd., 2009). Bu tespit 1s18inda, son ¢eyrek ylizyilda yasanan bilgi
teknolojilerindeki gelismeler ve kiiresellesme neticesi artan rekabet ortami, yeni ekonomik
dizenin temel Uretim faktori olarak kargimiza bilgi ve bilgili insani, yani igletmeler adina yeni
degerler yaratilmasini saglayan entelektiiel sermayeyi ¢ikarmistir. Zenginlik yaratma adina
degere doniistiiriilebilen bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet, uygulama deneyimi, sirket
kilturii ve musteri iliskileri anlamina gelen entelektiiel sermaye, iistiin niteliklere sahip rekabet
belirleyicisi bir kaynak olarak oniimiizde durmaktadir.

Entelektiiel sermayenin etkilerine yonelik literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde,
bir sektor icin entelektiiel sermaye olan unsurun diger bir sektor i¢in entelektiiel sermaye
olamayacagi dolayisiyla her bir sektoriin kendine 6zgili entelektiiel sermayesi ve unsurlari
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla rekabet ortaminin yogun yasandigi, bilginin, teknolojinin ve
inovasyonun yogun kullanildigi, miisteri memnuniyeti ve sadakati temelli faaliyet gdsteren
hava yolu isletmelerinin varliklarini siirdiirebilmek adina, rekabet avantaj1 yaratmak ve basariy1
arttirmak i¢in yeni ekonomik diizenin temel tiretim faktorii olan entelekttiel sermayenin finansal
etkilerinin arastirilmasi gerekliligini karsimiza ¢ikarmistir. Bu nedenle hava yolu isletmelerinin
finansal performansi ile entelektiiel sermaye arasindaki iligkilerin arastirilarak belirlenmesi
gerek entelektiiel sermayenin iyilestirilmesi gerekse hava yolu isletmelerinin performansinin
gelistirilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.
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Yapilan panel veri analizleri neticesinde; satislarin karlilik gostergesi olan faaliyet kar
marj1 esas faaliyetten elde edilen kar bize gostermektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde
faaliyet kar marj1 ile fiziksel sermaye etkinligi, insan sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye
etkinligi arasinda, beklentiler dogrultusunda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler
oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla hava yolu isletmelerinin satislardan elde ettigi
karlilik oranlari, insan sermayesi ve yapisal sermayeden olumlu yonde etkilenmektedir. Diger
bir anlamda insan sermayesine yapilacak yatirimlar is tatmini ve is performansi basta olmak
uzere (Eryllmaz, Dirik ve Giilova, 2017) isletmeye faaliyet kar1 olarak donecek ve daha da
onemlisi sirketin sahipliginde olan yapisal sermaye olarak donecektir.

Varlik veya yatirnmlarin karhilik gostergelerinden varliklarin getirisi ile entelektiiel
sermaye unsurlar1 olan fiziksel sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve beklentiler dogrultusunda pozitif yonlii bir iligki vardir. Diger bir
gOsterge olan 6zsermaye getirisi ile entelektiiel sermaye unsurlar1 olan fiziksel sermaye, insan
sermayesi ve yapisal sermaye arasinda istatistiksel olarak anlamli ve beklentiler dogrultusunda
pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla, isletme sahip ve sahipleri
tarafindan saglanan kaynaklarin karli bir sekilde yonetilmesinde hem insan sermayesinin hem
de yapisal sermayenin pay1, goz ard1 edilemeyecek seviyededir. Entelektiiel sermaye hava yolu
isletmelerinde 6nemli bir katma deger yaratisidir ve varliklarin getirisi ile 6zsermaye getirisi
uzerinde 6nemli bir artis saglamaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlarina yapilacak yatirimlar,
isletmeye kar olarak donerken rekabet etme giiciinii de artiracaktir.

Nihayetinde elde edilen bulgular dogrultusunda, hava yolu isletmeleri adina fiziksel
sermaye yaninda en onemli unsur olarak calisan deneyimleri ve bilgi anlamima gelen insan
sermayesi ve karlilik i¢in bunlara ek olarak yazilim, donanim, bilgi birikimi, kiiltiir, ticari sirlar,
anlamma gelen yapisal sermaye bulunmustur. Hizmet sektoriinde yer alan hava yolu
isletmelerinde insan sermayesine yapilacak yatirimlar, dogal olarak sirketin sahipliginde
bulunan yapisal sermayeyi gelistirecektir. Karlilik ve rekabet avantaji yaratma ve kriz
donemlerinde ayakta kalmay1 saglayan entelektiiel sermayenin, sirket amaglarini basarmaya
hizmet edecek sekilde kullanilmasini saglayan yapisal sermaye, hava yolu isletmeleri igin kalict
bir sermayedir. Bu nedenle VG ve OG analiz sonuglarinda yapisal sermayenin etkinligi insan
sermayesinden daha fazla gozukmektedir. Mevcut ve potansiyel her tirli entelektiel kaynak
ve birikimi yapisal sermayeye aktarabilmesi, bu isletmelerin asil basarisi olacaktir. Yapisal
sermayede bir 6rgiit hafizasi olarak bilginin daha etkin kullanilmasini saglayarak bilgili insanin
dolayisiyla insan sermayesinin gelismesine katki saglayacaktir.

Kurulan biitin modellerin analiz sonuglarinda, hava yolu isletmeleri adina en etkin
unsurun fiziksel sermaye olmasi beklenen bir durumdur. Ciinkii hava yolu pahali bir sektor olup
ucak, ucus yardimci teghizatlari, havalimanlari ve ucak bakim hangarlari maliyetleri ¢ok yiiksek
olan maddi duran varliklardir. Fakat kiiresellesme ile yogun rekabeti tam kalbinde hisseden bu
yiiksek maliyetli isletmelerin, faaliyetlerini optimum verimlilikte ve karlilikta yiirtitiilebilmesi
icin entelektliel sermaye vazgecilemez bir stratejik etken olarak goziikmektedir. Bu baglamda
Ante Pulic tarafindan 1998 yilinda gelistirilen EKDK yOnteminin, ulusal ve uluslararas1 alanda
faaliyet gosteren hava yolu isletmeleri tarafindan, kiiresel 6lgekte rekabet ettigi diger sirketlerle
kendilerini degerlendirmesi i¢in stratejik bir yonetim degerleme sistemi olarak kullanilabilecegi
ve dolayisiyla sektore katki saglayacagi diistintilmektedir.

Kiiresel olgekte bir¢cok havacilik isletmesi artik UFRS standartlarini kabul etmekte ve
finansal tablolarini bu standartlara gore diizenleyerek yaymlamaktadir. 2005 yilinda arastirma
kapsaminda bulunan sadece 5 adet havacilik isletmesi finansal tablolarinda UFRS standartlarini
kullanirken 2014 yilinda 36 adet havacilik isletmesi UFRS standartlarinda finansal tablolarini
diizenleyerek yayinlamistir. Bu baglamda, gelecekte yapilacak olan havacilik isletmelerinde
entelektiiel sermayenin finansal performansa etkilerini bulmaya yonelik caligmalarda, daha
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fazla havacilik firmasinin finansal tablolarinda UFRS standartlarini kullanir hale gelmesinden
dolay1 (veri setinin zaman ve kesit boyutu artarak gézlem sayisimi artiracaktir) daha etkin
sonuglar alinabilecegi degerlendirilmektedir.
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