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ENTELLEKTUEL SERMAYENIN
FiIRMA DEGERI UZERINDEKI ETKIiSININ
ENTELLEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI
YONTEMI ILE TESPITi: HISSE SENETLERI
IMKB’DE iISLEM GOREN URETIM FIRMALARI
UZERINE AMPIRIK BiR CALISMA

M. Basaran OZTURK"
Kartal DEMIRGUNES"*

Ozet

Bu caligmada, entellektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki etkisinin tespit
edilmesi amacglanmaktadir. Firma performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
temel oOlgiitlerden karlilik, verimlilik ve firmanin piyasa degeri/defter degeri orani
arasindaki iliskiler, Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entellektiiel Katma Deger
Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) yontemi temel alinarak
coklu regresyon analizi ile incelenmektedir. S6z konusu analizde, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB)’nda islem géren 30 adet iiretim firmasmin 2000-2002
donemine ait verileri kullanilmaktadir. Cesitli kisitlara karsin, arastirmanin
sonucunda entellektiiel sermaye ve firma degeri arasindaki iliski hakkinda 6nemli
bulgulara ulagilmaktadir. Buna gore; firmanin karliligi, verimliligi ve piyasa degeri
iizerinde etkili olan bagimsiz degigkenlerin kullanilan sermaye (net isletme
sermayesi + duran varliklar) etkinligi ile yapisal sermaye (maddi duran varliklarin)
etkinligi oldugu goriilmektedir. Insan sermayesi etkinliginin ise, yalmzca firmanin
piyasa degeri/defter degeri orani lizerinde etkisi bulunmaktadir.

L. Giris

Firma performansi kavrami, hissedarlar, yoneticiler, akademisyenler,
stratejistler ve firma yoneticileri gibi farkli gruplar tarafindan siklikla
kullanilan bir kavram olmasina karsin, s6z konusu kavrama iliskin genel
olarak kabul gérmiis bir tanimlamanin yapilamadigi goriilmektedir. Bu durum,
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performans kavraminin firmanin sermaye yapisindan piyasa getirilerine kadar
genis bir yelpaze ile iliskili olmasindan kaynaklanmaktadir.

Isgiicii ve sermaye; neoklasik iktisat anlayisinda temel iiretim
faktorleri olarak kabul gérmekte iken, bilgi-yogun firmalarin 6n plana ¢iktigi
giiniimiiz ekonomilerinde bahsi gegen iiretim faktorlerinin iktisadi sonuglar
aciklamada yetersiz kaldiklar1 goriilmektedir. Bilginin tiretim faktorleri
icerisindeki Oneminin artmasina bagli olarak, bilgi-yogun maddi olmayan
varliklarin firmanin yapilanmasindaki énemi giderek artmaktadir (Brooking,
1998).

Adam Smith’den giiniimiize kadar gecen olan siiregte; firmalar,
kaynaklarin1 yatirimecilardan, c¢alisanlardan, tedarikgilerden saglayan ve bu
kaynaklar1 miigterileri i¢in {iriin(ler) ve/veya hizmet(ler) iiretmek i¢in kullanan
organizasyonlar olarak ele alinmaktadir. Bu noktada firma performansi, maddi
kaynaklarin tiiketilmesi sonucunda elde edilen finansal getiriler ¢ercevesinde
degerlendirilmektedir (Donaldson ve Preston, 2001). Daha sonraki
yaklagimlarda ise, firma ile onunla iliski igerisindeki c¢ikar gruplarinin
(yatinmeilar, firma g¢aliganlari, tedarikgiler, kredi verenler, miisteriler, sivil
toplum orgiitleri ve kamu kurumlart vb.) firmaya hem fayda sagladiklari, hem
de ondan bir takim faydalar elde ettikleri savunulmaktadir. S6z konusu
yaklasimlarda firma; maddi ve maddi olmayan varliklardan meydana gelen bir
biitiin olarak ele alinmaktadir. Buna bagli olarak da firma performansi
firmanin gerek maddi, gerekse de maddi olmayan varliklarinin etkin bir
bicimde kullanilmasiin bir fonksiyonu olarak ortaya c¢ikmaktadir (Turnball,
2002).

Glinlimiizde ise, performansin degerlendirilmesi baglaminda
geleneksel Olgiitlere gore daha tutarli ve anlamli sonuglar veren katma deger
yaklagimindan faydalanilmaktadir. Finansal yonetimin temel amaci olan deger
maksimizasyonu amacina uygun olan katma deger yaklasimi, ayni zamanda
deger yaratimi yaklasimi olarak da adlandirilmaktadir. Sveiby (2003)’e gore
katma deger; bilgi ekonomisinde faaliyet gdsteren firmalarmn {iretim
kapasiteleri ile geleneksel performans degerlendirme 6lgiitlerinin belirlenmesi
ve bu yondeki eksikliklerin giderilmesi amaciyla kullanilabilecek mantikli ve
giivenilir bir performans degerlendirme yontemi olarak ele alinabilmektedir.

Muhasebe prensiplerine dayali geleneksel performans dlglim
yontemleri bilginin énemli bir iiretim faktorii haline geldigi yeni ekonomik
sistemin beklentilerine cevap vermede yetersiz kalabilmektedir. S6z konusu
yontemlerde maddi olmayan varliklar tarafindan yaratilan katma deger tam
olarak ifade edilememektedir. Bu sebepten, yeni ekonominin ve bilgi
firmalarinin deger yaratimi amacma hizmet edecek farkli performans
degerlendirme yontemlerinin ortaya koyulmasi ve bunlarin etkin bir bi¢gimde
kullanilmasi gerekmektedir. Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entellektiiel
Katma Deger Katsayist1 (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC)
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yontemi, firma performansiin degerlendirilmesinde maddi ve maddi olmayan
varliklarin gelir iizerindeki etkilerini birlikte ele almasi1 sebebiyle, geleneksel
performans Ol¢iitlerinin eksikliklerini bityiik 6l¢iide ortadan kaldirmaktadir.

Bu c¢alismada, entellektiiel sermayenin firma degeri tizerindeki
etkisinin tespit edilmesi amaglanmakta olup, calisma Giris boliimii dahil
olmak iizere toplam alt1 bdliimden olugsmaktadir. Birinci bolim olan Girig
boliimiinden sonra, ikinci bolimde konuya iligskin literatiir incelenmekte,
iclincii boliimde temel varsayimlart altinda VAIC yontemi ve hesaplamalari
hakkinda bilgi verilmektedir. Dordiincii bolimde c¢alismada kullanilan veri
seti ve metodoloji sunulmakta; besinci boliimde ise, regresyon analizi
sonucunda elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir. Altinc1 ve son
olarak ise, sonug ve Oneriler bolimii yer almaktadir.

II. Literatiir incelemesi

198011 yillarin basindan itibaren, entellektiiel sermayenin deger yaratmadaki
etkisinin giderek artmasina bagli olarak, bu sermaye tiirliniin 6l¢iilmesine ve
deger yaratma siirecindeki yerinin belirlenmesine yonelik ¢aligmalarin ivme
kazandig1 goriilmektedir. 199011 yillara gelindiginde ise; entellektiiel sermaye
yalnizca bireysel ¢aligma alani olmaktan ¢ikip, birlesme ve satin almalar1 ve
bunlara bagli olarak da firma yapilanmalarini etkileyen onemli bir etken
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu noktada, entellektiiel sermayenin firma
performansinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu da goriilmektedir.

Konuya iliskin olarak, farkli iilkelerde farkli sekillerde yapilmig
caligmalar bulunmasia karsin, yapilan caligmalarin nispeten siirli sayida
oldugu goriilmektedir. Firer ve Williams (2001)’1n Johannesburg Borsasi’na
kayitli 75 firmanin verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢aligma sonucunda,
firma performansi ile firmanin fiziksel varliklarini ifade eden bir entellektiiel
sermaye unsuru olan yapisal sermaye arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonde bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Buna kargin, 6nemli bir
diger entellektiiel sermaye unsuru olan insan sermayesi ile firma performansi
arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadig1 gériilmistiir. Bozbura ve Toraman
(2004), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem géren 280 adet
firmaya anket gonderdigi ve cevaplanan 71 adet ankete bagli olarak yaptigi
caligmada, insan ve miisteri sermayesi ile piyasa degeri/defter degeri orani
arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iligki tespit etmistir. Ayrica, s6z konusu
entellektiiel sermaye unsurlar ile yapisal sermaye arasinda da kuvvetli bir
iligki saptanmistir. Wang ve Chang (2004) tarafindan Tayvan’da bilisim
teknolojileri sektdriinde faaliyet gdsteren, hisse senetleri Tayvan Borsasi’nda
islem goren firmalarin tamami iizerinde yapilan ve 1997-2001 dénemini
kapsayan ¢alismada entellektiiel sermaye unsurlar1 (insan sermayesi, yenilik
sermayesi, siire¢ sermayesi ve miisteri sermayesi) ile firma performansi
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arasindaki olas1 iliskiler irdelenmistir. Sonugta, insan sermayesi digindaki
entellektiiel sermaye unsurlarinin tamaminin performans {izerinde dogrudan
etkili olduklar1 ortaya konulmustur. Ayni c¢aligmada, insan sermayesi
unsurunun firma performansi iizerindeki etkisinin dolayli olmasina karsin,
diger entellektiiel sermaye unsurlarini dogrudan etkiledigi de tespit edilmistir.
Chen vd. (2005) tarafindan 1992-2002 doneminde hisse senetleri Tayvan
Borsasi’nda islem goren firmalarin tamami {izerinde yapilan ¢alismada,
entellektiiel sermayenin firmanin karliligini ve biiyiime potansiyelini etkileyen
onemli bir unsur oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayni g¢alismada, mevcut
finansal tablolarin entellektiiel sermaye kavramini agiklamada ve raporlamada
yetersiz kaldigi da ortaya konulmustur. Bollen vd. (2005) tarafindan
Almanya’da faaliyet gosteren ve Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’na
kayitli tibbi ilag¢ iiretimi yapan 5 adet firma iizerinde yapilan calismada, s6z
konusu firmalarin entellektiiel varliklar1 ile performanslar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir iligkinin bulundugu tespit
edilmistir. Ayrica c¢alisma sonucunda, entellektiiel varliklari da kapsayan
entellektiiel sermayenin, firma performansini olumlu yonde etkiledigi ve insan
sermayesi ile yapisal sermayenin birbirlerini destekledikleri sonucuna
ulagilmustir.

III. Entellektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) Yontemi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen ve basit 6nermelerden meydana gelen VAIC,
entellektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde nicel sonuglar ortaya koyabilen analitik
bir yontemdir. Bilginin 6lciilmesi ve yonetilmesi konusuna yeni ve farkli bir
bakis acist getiren VAIC yoOntemi, firmay: siirekli olarak degisim igerisinde
olan dinamik bir alt sistem olarak degerlendirmektedir (Bornemann, 2003).
Ante Pulic, entellektiiel katma deger katsayisini hesaplarken, firmanin degisen
cevre sartlarina adaptasyonunun ve bilgi ekonomisinin dinamik yapisina
entegrasyonun saglanmasini amaglamaktadir (Schneider, 2003).

Detayli aragtirmalara ve analizlere gerek duyulmaksizin elde
edilebilen somut bilgilere dayali olarak uygulanabilmesi, katma deger
kavramimi dikkate almasi ve karsilastirilabilir analizlere imkan saglamasi
VAIC yo6nteminin Onemli avantajlarimi  olusturmaktadir. S6z konusu
yontemden, firmalar alt birimlerinin, firmalarin ve {ilke ekonomilerinin
performanslarinin karsilastirmalarinda da yararlanilmaktadir.

Firmanin entellektiiel katma deger katsayis1 1ii¢ asamada
hesaplanmaktadir. Ik asamada, firma tarafindan yaratilan toplam katma deger
hesaplanmakta; ikinci asamada firmanin kaynaklarinin katma deger yaratma
etkinlik katsayilar hesaplanmakta; ticlincli ve son asamada ise, bu katsayilar
toplanarak entellektiiel katma deger katsayisina ulagilmaktadir.
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3.1. Katma Degerin Hesaplanmasi
Katma deger, kisaca, ¢ikt1 ile girdi arasindaki fark olarak ifade edilmektedir
(Pulic, 1998, 1999, 2000; Pulic ve Bornemann, 2003).

(1) VA=OUT-IN

Burada;

VA = Katma Deger (Value Added),
OUT = Cikt1 (Output) ve

IN = Girdi (Input)’dir.

Cikt1, diger bir ifadeyle gelirler, bilgi girdisine bagl olarak firmanin
gosterdigi toplam performansi isaret etmekte olup, piyasada satilan iiriinlerden
ve/veya sunulan hizmetlerden elde edilen toplam hasilattir. Girdi ise, firmanin
katlandig1 toplam maliyeti ifade etmektedir. VAIC yodnteminin en dikkat
cekici noktasi; personel giderlerinin, deger yaratma siirecinde iistlenmis
olduklar1 aktif rolden dolayi, girdi kapsaminda ele alinarak maliyet olarak
degerlendirilmemesidir (Pulic, 2003a). Ciktidan girdinin diisiilmesi sonucunda
elde edilen parasal tutar, belirli bir donem igerisinde yaratilan katma degeri
ifade etmektedir.

Entellektiiel sermayenin Ol¢iilmesine yonelik ¢alismalar yapan Firer
ve Williams (2002) ise, katma degeri daha farkli bir bicimde hesaplamaktadir.
Bu hesaplamada katma deger; faiz giderlerinin, amortismanlarin, temettiilerin,
kurumlar vergisinin, istirak kazanclarinin, dagitilmayan karlarin, maas ve
ticretlerin toplami olarak ifade etmektedir (Firer ve Williams, 2002).

Bu c¢alismada ise, katma deger daha farkli bir yaklagimla

hesaplanmaktadir.
S6z konusu hesaplamada, uluslararasi danismanlik sirketi Stern&Stewart
Co.’nin kuruculari Joel Stern ve G. Bennett Stewart tarafindan gelistirilen ve
cok sayida global 6lgekli firma tarafindan uygulanan Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added-EVA) yonteminden yararlanilmaktadir.

EVA, finansal agidan ele alindiginda yeni bir yontem olmasina karsin,
kokeninin artik gelir (residual income) kavramina dayanmasi nedeniyle,
gecmisi 1800°li yillara uzanan bir performans degerlendirme yontemi olarak
kabul edilmektedir. Artik gelir kavrami, zaman igerisinde, gelecekte elde
edilmesi beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degerine odaklanmasi ve faiz
giderlerini (finansal maliyetleri) dikkate almasi nedeniyle ekonomik gelir
(economic profit) olarak da adlandirilmaya baglanmistir (Bromwich ve
Walker, 1998). Firmanin ekonomik geliri agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
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(2) yz:kVpl:Ct_Dz:Vt-’_Ct_Vt—l

Burada;

Vs = Ekonomik Gelir,

k = Faiz Orani,

Vi = Gelecekte Elde Edilmesi Beklenen Nakit Akimlarmin ¢

Donemi Bagindaki Bugiinkii Degeri,

V, = Gelecekte Elde Edilmesi Beklenen Nakit Akimlarinin ¢

Donemi Sonundaki Bugiinkii Degeri,
G, = lgili Déneme Ait Net Nakit Akimlar1 ve
D, = [lgili Déneme Ait Amortismanlardir. (D;= V., - V)

EVA, artik gelir kavraminin yeniden formiilize edilmis seklidir.
Firmanin borg ve 6zsermaye maliyetini (agirlikli ortalama sermaye maliyetini)
dikkate alarak, firma tarafindan yaratilan ekonomik degeri parasal olarak ifade
eden EVA, en basit sekliyle, vergi sonrasi net faaliyet karindan, sermaye
maliyetinin ¢ikartilmas1 ile hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2003). EVA
hesaplamalarinda iki farkli yontem kullanilmaktadir:

3) EVA = NOPLAT —(WACC xCE)
@) EVA=(ROI -WACC)xCE
Burada;
EVA = Ekonomik Katma Deger,
NOPLAT = Diizeltilmis Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes),
WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted
Average Cost Of Capital),
CE = Kullanilan Sermaye (Invested Capital) ya da
Yatirim Tutar1 ve
ROI = Yatirimin Getirisi (Return On Investment)’dir.

Yatirim tutar1, firmanin ilgili déneme ait net isletme sermayesi ile
duran varliklarinin toplamindan olusmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ise, borg¢larin ve Ozsermayenin cari degerleri dikkate alinarak
agirlandirilmakta, borglarin firmaya olan maliyeti piyasada olusan faiz
oranlart ve bu faiz oranlar1 {izerinden hesaplanan vergi etkisi de dikkate
aliarak hesaplanmaktadir.
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Pulic’in katma deger hesaplamalarmin temel mantigini, firma
tarafindan yaratilan net g¢iktinin tespit edilmesi olusturmaktadir. Benzer
sekilde, EVA’da da temel mantik; yatirimin getirisinden, maliyetinin
¢ikartilmasi yoluyla net ¢iktinin belirlenmesidir. Bu ¢aligmada, katma degerin
hesaplanmasinda EVA’nin tercih edilmesinin en énemli nedenlerinden birisi
de, bu yontemin Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalarina daha uygun olmasi
ve hesaplamalarin mali tablolardan elde edilen veriler 1s18inda yapilmasina
olanak saglamasindan kaynaklanmaktadir.

Pulic’in yonteminde bahsedilen maliyet unsurlar1 baglamindaki ¢ikti-
girdi iligkisi, Tirkiye’deki muhasebe uygulamalari ile tam olarak paralellik
gostermemektedir. Firer ve Williams’in yaklasiminda katma deger
hesaplamalar1 i¢in gerekli olan personele 6denen maas ve licretler kaleminin
Tiirkiye’deki mali tablolardan saglikli bir sekilde elde edilememesi bu
yontemin uygulanmasimi gili¢lestirmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de personel
giderlerinin deger yaratma siirecindeki 6nemi yeterince dikkate alinmamakta
ve bu giderler yatirim olarak degil de maliyet olarak ele alinmaktadir.

3.2. Etkinlik Katsayillarinin Hesaplanmasi

VAIC yonteminin ikinci agsamasinda, firmanin deger yaratmada kullandigi
kaynaklarin katma deger yaratma etkinlikleri hesaplanmaktadir. Katma deger;
fiziksel, finansal ve entellektiie]l sermayeden kaynaklandigi igin, fiziksel,
finansal ya da entellektiiel sermayenin yaratilan belirli bir miktardaki katma
deger icerisindeki nispi paylar1 dnemli olmaktadir. Firma, belirli bir miktarda
fiziksel, finansal ve entellektiiel sermaye ile miimkiin oldugunca fazla katma
deger yaratma amacinda oldugundan, gerek kullanilan sermaye miktar
gerekse de calisan sayis1 katma deger yaratma etkinliginin tespit edilmesinde
6nemli rol oynamaktadir.

Entellektiiel katma deger katsayisi; kullanilan sermaye etkinligi, insan
sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi katsayilarinin toplamindan
meydana gelmektedir (Firer ve Williams, 2002). VAIC yontemine gore
kullanilan sermaye etkinligi katsayisi, kullanilan (finansal) sermayenin katma
deger yaratma etkinliginin; insan sermayesi etkinligi katsayisi, insan
(entellektiiel) sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin ve yapisal
sermaye etkinligi katsayis1 ise, yapisal (fiziksel) sermayenin katma deger
yaratma etkinliginin gostergeleri olmaktadir. Belirtilen katsayilar asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayisinin Hesaplanmasi:
Pulic, kullanilan sermaye etkinligi katsayisini, katma degeri kullanilan
sermaye miktarina bolerek hesaplamaktadir.
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(5) CEE =VA(EVA)/CE

Burada;

CEE =Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed
Efficiency-CEE) Katsayisi,

VA = Firma Tarafindan Yaratilan Toplam Katma Deger ve

CE = Kullanilan Sermaye’dir.

Insan Sermayesi Etkinligi Katsayisinin Hesaplanmasi:

Pulic, firmanin insan sermayesinin temel gostergesinin, personele ddenen
maas ve lcretlerin toplami oldugunu diisiinmektedir. Bu nedenle, insan
sermayesi etkinligi katsayisi; toplam katma degerin, personele 6denen maas
ve ticretlere boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

6) HCE =VA(EVA)/ HC

Burada;

HCE = insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-

HCE) Katsayisi,
VA = Firma Tarafindan Yaratilan Toplam Katma Deger ve
HC = Toplam Maas ve Ucretler’dir.

Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisinin Hesaplanmasi:

Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin hesaplanmasinda, ilk olarak firmanin
yapisal sermayesinin degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Firmanin
yapisal sermayesinin degeri, firma tarafindan yaratilan toplam katma
degerden, insan sermayesinin ¢ikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

@) SC =VA(EVA)-HC
Burada;
SC = Firmanin Yapisal Sermayesi,
VA = Firma Tarafindan Yaratilan Toplam Katma Deger ve
HC = Toplam Maas ve Ucretler’dir.
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Pulic, daha o©nceki ampirik bulgulara dayanarak, entellektiiel
potansiyelin 6n plana ¢iktig1 deger yaratma siirecinde, insan sermayesi ile
yapisal sermaye arasinda orantili bir ters iliskinin var oldugunu ileri
sirmektedir. Bu durumda, yapisal sermaye etkinligi katsayisinin
hesaplanmasinda kullanilan formiil, kullanilan sermaye etkinligi ve insan
sermayesi etkinligi katsayilarinin hesaplanmasinda kullanilan formiillerden
farkli olmaktadir. Yapisal sermaye etkinligi Kkatsayisi, firmanin yapisal
sermayesinin, yarattigi katma degere boliinmesi sonucunda elde edilmektedir.

®) SCE =SC/VA(EVA)

Burada;

SCE = Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency-
SCE) Katsayisi,

SC = Firmanin Yapisal Sermayesi ve

VA = Firma Tarafindan Yaratilan Toplam Katma Deger’dir.

3.3. Entellektiiel Katma Deger Katsayisinin Hesaplanmasi

Firmanin deger yaratmada kullandig1 kaynaklarin katma deger yaratma
etkinlik katsayilar1 yukarida belirtilen formiillere gore tespit edildikten sonra
bu katsayilar toplanmakta ve firmanin entellektiiel katma deger katsayisi
hesaplanmaktadir.

) VAIC = CEE + HCE + SCE

Ante Pulic’in yonteminde, VAIC hesaplanirken, sirasiyla, CEE, HCE
ve SCE’nin hesaplandigi1 goriilmektedir. Ancak, bu ¢alismada, 6ncelikle CEE,
ardindan da SCE ve HCE hesaplanmaktadir. Bu durum yukarida da ifade
ettigimiz gibi Tiirkiye’deki mali tablolarin  yapisindaki bir takim
kisitlamalardan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de personele ddenen maas ve
ticretlerin toplamindan olusan insan sermayesi kalemi mali tablolar
kullanilarak kesin olarak hesaplanamadigindan, bu c¢alismada oncelikle
yapisal sermayenin hesaplanmaktadir. Burada, yapisal sermaye maddi duran
varliklar olarak ele alinmaktadir. Bilangoda maddi duran varliklar kalemi
altinda ele alinan arazi ve arsalar, yer alti ve yer listii diizenleri, binalar,
makine, tesis ve cihazlar, tasit ara¢ ve gerecleri vb. alt kalemler, entellektiiel
sermaye konusunda c¢alisan bir ¢ok arastirmaci tarafindan yapisal sermaye
kavramu igersinde ele alinmaktadir (Bkz. Bontis, 1998; Brooking, 1998; Bart,
2001). Bu baglamda ele alindiginda, ¢alismada SCE ve HCE asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:
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(10) SCE = SC /VA(EVA)

HCE’nin hesaplanmasi i¢in oncelikle insan sermayesinin degerinin
bilinmesi gerekmektedir. Firer ve Williams (2002)’a gore; yapisal sermaye,
firmanin belirli bir donemde yarattigi katma degerden, personele 6denen maas
ve uicretler ¢ikartilarak hesaplanabilmektedir. Buna gore;

(11) SC =VA(EVA)—- HC esitligi kullanilarak,

(12) HC =VA(EVA)—SC elde edilmektedir.
Buradan da;

(13) HCE =VA(EVA)/[VA(EVA)—-SC] ve

(14) HCE =VA(EVA)/ HC

sonucuna ulasilmaktadir.

Caligmada, dikkat edilmesi gereken bir diger nokta da, ekonomik
katma deger yonteminin tespiti en zor unsuru olan agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasina yonelik varsayimdir. Firmalarm borg-6zsermaye
yapilarina etki eden faktorlerin tam olarak bilinememesi, bu maliyetlerin tam
olarak tespit edilememesi ve firmalarin bu konuda yeterli bilgileri
saglayamamalar1 agirlikli ortalama sermaye maliyetinin tam olarak
hesaplanmasini engellemektedir. Bu nedenle, calismada, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti %6, %8 ve %10 olarak ii¢ farkli varsayim altinda
degerlendirilmekte olup, katma deger hesaplamalari ¢ farkli sekilde
yapilmaktadir.

IV. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada kullanilan veri seti 20002002 déneminde IMKB’de islem goren
30 adet tiretim firmasina iligkin verileri kapsamakta olup, s6z konusu veriler
www.imkb.gov.tr internet adresinden elde edilen bilango, gelir tablosu ve
yillik raporlardan saglanmistir. Bu c¢alismada, entellektiiel sermayenin firma
degeri iizerindeki etkisini VAIC yontemi ile 6lgmek i¢in Entellektiie]l Katma
Deger katsayisi ile firma performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
temel oOlgiitlerden karlilik, verimlilik ve igletmenin piyasa degeri/defter degeri
orani arasindaki iliskiler coklu regresyon analizi ile incelenmistir. Bagimli ve
bagimsiz degigkenler ile kontrol degiskenlerinin hesaplanmasinda kullanilan
rakamsal degerler, enflasyonun mali tablolar ilizerindeki etkisi diisiiniilerek
efektif satis kurlari izerinden Amerikan Dolar ($) bazinda ele alinmistir.
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4.1. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler ile Kontrol Degiskenleri

Calismada; karlilik, verimlilik ve piyasa degeri kavramlar ile ilgili i adet
bagimli degisken kullanilmaktadir. Bu degiskenler varliklarin kazanma giicii,
aktif devir hiz1 ve piyasa degeri/defter degeri orani ile ifade edilmekte olup,
sirastyla, ROA (Return On Assets), ATO (Asset’s Turn-Over) ve MB
(Market-to-Book Value) ile gosterilmektedir. ROA, firmanin net karmin aktif
toplamina; ATO, firmanin net satiglarinin aktif toplamina; MB ise, firmanin
piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Entellektiiel katma deger katsayisinin temel bilesenleri olan CEE,
HCE ve SCE ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerdir.

Ayrica, ¢alismada, firmanin biiytlikligl, kaldirag oran1 ve dzsermaye
verimliligi de kontrol degiskenleri olarak kullaniimaktadir. Bu degiskenler,
sirastyla, LCAP, Lev (Leverage) ve ROE (Return On Equity) ile
gosterilmektedir. LCAP, firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasinin
almmast; Lev, firmanin toplam borcunun aktif toplamina boliinmesi; ROE ise,
firmanin net karinin Ozsermayesinin defter degerine boliinmesi ile
hesaplanmaktadir.

4.2. Model
Caligmada, degiskenler arasindaki iligkiler asagidaki ¢oklu regresyon modeli
kullanilarak analiz edilmektedir:

Bagimli Degisken (ROA, ATO ya da MB); = a; +f ;1CEE; +B;,SCE; + BisHCE;
+ B4LCAP; + BisLev; + BisROE; + &;

Burada;

ROA; =i Firmasmin Varliklarinin Kazanma Giici,
ATO; =i Firmasmn Aktif Devir Hizi,

MB; =i Firmasmin Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani,

CEE; =i Firmasimin Kullanilan Sermaye Etkinligi,
SCE; =i Firmasinin Yapisal Sermaye Etkinligi,

HCE; =i Firmasmin Insan Sermayesi Etkinligi,

LCAP; =i Firmasmin Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi,
Lev; =i Firmasimin Kaldira¢ Orani,

ROE; =i Firmasmin Ozsermaye Verimliligi,

Pire = Degigkenlerin 1’den 6’ya Kadar Siralanan Katsayilari ve
& = Hata Terimi’dir.
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V. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler

Caligmanin bu boliimiinde Oncelikle kullanilan regresyon modeli sonucunda
elde edilen bulgular verilmekte, sonrasinda ise s6z konusu bulgularin
degerlendirilmesi yapilmaktadir.

5.1. Regresyon Analizleri Sonuclar
2000-2002 yillarina ait regresyon analizlerine iliskin 6zet istatistikler Tablo
5.1.de; Dbeta Kkatsayilar1 ise, Tablo 5.2.°de verilmektedir. Bagimh
degiskenlerin hesaplanmasina iliskin donemler ve katma degerlerin hangi
agirlikli  ortalama sermaye maliyeti varsaymmi altinda hesaplandiklar
tablolarin birinci siitunlarinda belirtilmektedir.

ROA Modellerinin Sonuglari:

Caligmada, yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore, 2000,
2001 ve 2002 yillan itibariyle, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin biitiin
varsayimlar1 (WACC=%6; %8; %10) altinda, bagimsiz degiskenlerin ROA’da
meydana gelen degisimi agiklama oranlarinin yiiksek diizeylerde oldugu
goriilmektedir. Ancak, bu oran 2000 yilinda nispeten diisiiktiir.
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Tablo 5.1: Ozet istatistikler

71

Model R R Adj. R’ Std. Hata F Sig.

ROA000-EvAs 0,833 0,694 0,602 0,0352 7,554 0,000
ROA01-EvA6 0,985 0,971 0,962 0,0140 109,966 0,000
ROA02-EvA 0,994 | 0,987 0,984 0,0101 302,213 0,000
ROA 2000.5vAs 0,871 0,759 0,687 0,0312 10,256 0,000
ROA01-EvAS 0,977 | 0954 0,941 0,0174 69,627 0,000
ROA02-EvAs 0,994 | 0,987 0,984 0,0101 292,659 0,000
ROA000-EvA10 0,862 | 0,743 0,666 0,0322 9,648 0,000
ROA 2001.EvA10 0,976 | 0,953 0,939 0,0176 67,854 0,000
ROA002-EvA10 0,988 | 0976 0,969 0,0100 137,774 0,000
ATO3000-EvAs 0,748 | 0,560 0,428 0,3754 4,246 0,006
ATOx01-£vAs 0,688 | 0473 0,315 0,4567 2,996 0,030
ATOx02-£vAs 0,529 | 0,280 0,093 0,4002 1,493 0,225
ATOx000-£vAs 0,742 | 0,550 0,415 0,3796 4,080 0,008
ATOx01-£vAs 0,516 | 0,266 0,046 0,5392 1,208 0,343
ATOx02-£vAs 0,502 | 0,252 0,057 0,4080 1,290 0,301
ATOx000-£vA10 0,722 | 0,521 0,377 0,3918 3,625 0,013
ATOx01-£vA10 0,515 0,265 0,044 0,5396 1,201 0,346
ATOx02-£vA10 0,730 | 0,533 0,393 0,3284 3,807 0,011
MB000.5vAs 0,804 | 0,646 0,540 1,4876 6,079 0,001
MBgo1-Evas 0,806 | 0,649 0,544 0,9792 6,171 0,001
MB002.5vas 0,528 | 0279 0,091 1,2451 1,483 0,228
MB00-£vas 0,866 | 0,750 0,675 1,2505 9,988 0,000
MB0o1.5vas 0,820 | 0,672 0,573 0,9474 6,820 0,000
MB02-£vas 0,722 | 0,521 0,396 0,0153 4,163 0,006
MB0-£varo 0,763 0,582 0,456 1,6171 4,632 0,004
MBogo1.5vA10 0,784 | 0,615 0,499 1,0263 5318 0,002
MB02-£varo 0,748 | 0,559 0,427 0,9878 4,225 0,007
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olumsuz yonde, buna karsin Ozsermaye verimliligini ise olumlu yonde
etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, incelenen iiretim firmalarinin borglarinin
artmasina baglh olarak, varliklarinin kazanma giiclerinde azalma, dzsermaye
verimliliginin artmasina bagli olarak da varliklarinin kazanma giiciinde artma
gozlemlenmektedir.

Tablo 5.2: Modelde Yer Alan Degiskenlerin Katsayilar:

Analiz  sonucunda kaldirag oranmin (Lev) ve Ozsermaye
verimliliginin (ROE) varliklarin kazanma giiciinii istatistiksel ag¢idan anlaml
olarak etkileyen Onemli degiskenler olduklari goriilmektedir. Bu sonucun,
incelenen donemin tamaminda ve biitin WACC varsayimlar1 altinda gecerli
oldugu goézlemlenmektedir. Kaldirag orami varliklarin kazanma giiciinii

Model Sabit CEE SCE | HCE | LCAP | Lev ROE
ROA 2000 £vA6 0,156 | -0,049 | 0,085 | 0,042 | -0,071 | -0,508 | 0,834
ROA 2001.EvA6 0,041 0,137 | -0,034 | 0,087 | 0052 | -0,508 | 0,747
ROA 2002.5vAs 0,019 0,049 | -0,024 | 0004 | 0021 | -0243 | 0,858
ROA 2000-5vA8 0,158 | -0,322 | 0271 | 0,117 | -0,086 | -0,451 | 0,950
ROA2001.5vAs 0,005 | 0,067 | 0047 | 0026 | 0083 | -0439 | 0,757
ROA2002.5vAs 0,014 0,055 | 0007 | 0006 | 0025 | -0,245 | 0,861
ROA 2000 £vA10 0,115 | -0255 | 0,223 | -0,053 | -0,041 | -0,480 | 0,965
ROAz001.EvA10 0,013 0,064 | 0042 | 0044 | 0071 | 0473 | 0,771
ROAz002.£vA10 0,041 0,003 | -0,016 | 0,099 | 0008 | -0,360 | 0,806
ATO:000-5vAs 2,166 | 0253 | 0,010 | 0,235 | 0,322 | 038 | 00265
ATOn01.5vas 0,408 | 0,644 | -0,061 | 0,170 | 0,165 | -0,066 | -0,017
ATOs002.5vAs 0,009 0375 | -0216 | -0,040 | 0,136 | 0122 | -0,043
ATO:000.5vAs 1,895 | 0,166 | 0,027 | -0,194 | 0,303 | 0,364 | 0318
ATOs001.5vas 0433 | 0398 | -0,048 | 0364 | 0,061 | 0059 | -0,013
ATOs002.5vas 0,172 0,410 | -0,106 | -0,097 | 0094 | 0157 | 0,048
ATO:000-5vA10 1,965 | 0,048 | -0,001 | 0,061 | 0,306 | 0399 | 0,383
ATOs015vAl0 0,445 0,144 | -0,036 | 0435 | 0062 | -0,009 | 0,158
ATOx0vat0 0,494 | 0,715 | -0,039 | 0,063 | 0250 | -0,057 | -0221
MB00-£vAs 6,068 | -0,501 | -0,055 | 0,882 | 0228 | 0070 | 0356
MBagor.£vas 11,671 | -0264 | -0,153 | 0,176 | 0,578 | 0377 | -0,030
MBaoo2-5vas 8214 | -0247 | 0,183 | 0,143 | 0443 | 0042 | 0,074
MBa000-vas 0,005 | -0315 | 0,039 | 0933 | 0354 | 0,209 | 0255
MBaoorpvas -16,186 | -0,026 | -0,020 | 0,383 | 0,750 | 0,438 | -0,043
MB02.£vAs 3465 | -0376 | -0,573 | 0,105 | 0223 | 0191 | 0,118
MB 2000-£vA10 16228 | 0318 | -0,111 | -0,838 | 0,490 | 0,299 | -0,186
MB.0o1.£vat0 -16,135 | 0,144 | -0,089 | -0274 | 0,761 | 0,433 | -0,177
MBagor-£vato 7084 | -0,147 | 0,102 | -0,005 | 0516 | -0228 | -0,557

Not: Koyu renk ile belirtilmis rakamlar istatistiksel olarak anlamli iliskileri ifade etmektedir.
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ROA degiskeni ile Ante Pulic’in VAIC ydnteminin temel bilesenleri
olan CEE, SCE ve HCE arasindaki iligkiler incelendiginde ise, incelenen
donem igerisinde siirekli olmamakla birlikte, farkli WACC varsayimlar
altinda, bagimsiz degigskenlerin ROA degiskenini olumlu yonde etkiledikleri
gozlemlenmektedir. Kullanilan sermaye etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve
insan sermayesi etkinliginin artmasi, firmalarin varliklarinin kazanma giiciinii
de artirmaktadir. Ancak, bu etkilesimin olduk¢a siirli  oldugu
gozlemlenmektedir.

ATO Modellerinin Sonuglari:
Caligmada, yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore, 2000, 2001 ve
2002 wyillart itibariyle, bagimsiz degiskenlerin ATO’da meydana gelen
degisimi yeterince agiklayamadiklar1 gézlemlenmektedir. Bu gercevede, ATO
degiskenini etkileyen, ancak analize dahil edilmeyen farkli degiskenlerin
bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Ancak, bu genel durum, agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alindigi, diger bir ifadeyle sermaye
maliyetinin diisiik oldugu bazi durumlarda bozulabilmektedir.

Analiz sonuglart incelendiginde, aktif devir hizi ile bagimsiz
degiskenler arasinda genel baglamda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin
bulunmadigi goriilmektedir.

MB Modellerinin Sonuglari:

Caligmada, yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore, 2000, 2001 ve
2002 yillar1 itibariyle, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin biitiin
varsayimlart (WACC=%6; %38; %10) altinda, bagimsiz degiskenlerin MB’de
meydana gelen degisimi agiklama oranlarinin nispeten tatmin edici diizeylerde
oldugu goriilmektedir. Ancak, bu oranlarmn, belirtilen degiskenlerin ROA’da
meydana gelen degisimi aciklama oranlarindan daha disik oldugu
goriilmektedir.

Kontrol degiskenlerinden LCAP ve Lev, incelenen igletmelerin MB
degerlerini olumlu yonde etkilerken, ROE olumsuz yonde etkilemektedir.
Firmalarin, genellikle, bor¢lanma egilimi gostermelerine bagl olarak piyasa
degerlerini artirdiklari, buna karsin 6zsermaye verimliliklerini azalttiklar
goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenler incelendiginde ise, CEE ve SCE’nin
isletmelerin MB degerlerini olumsuz yonde, HCE’nin ise olumlu yo6nde
etkiledigi gozlemlenmektedir. Ancak, bu sonu¢ WACC’nin %6 ve %8 olarak
varsayildigi durumlarda gegerli olmaktadir. WACC’nin %10 olarak
varsayilmasi halinde ise, HCE incelenen iiretim isletmelerin MB degerlerini
olumsuz yonde etkilemektedir.
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5.2. Bulgularin Degerlendirilmesi

Caligmanin bagimli degiskenleri olan firmanin varliklarinin kazanma giicii
(ROA), aktif devir hiz1 (ATO) ve piyasa degeri/defter degeri (MB) oranlar
incelendiginde, belirtilen yillar itibariyle, bu oranlarin ortalama degerleri
arasinda 6nemli degisimlerin olmadig1 gozlemlenmektedir (Bkz. Tablo 5.3.).
Tablo 5.3.’deki degerlere gore; 2001 ve 2002 yillarinda firma varliklarinin
ortalama kazanma giicliniin 2000 yilina oranla yaklasik olarak %3 oraninda
arttigr goriilmektedir. Bu durum, ¢aligmada, 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan
agir krizin yikict etkilerinin yavas da olsa azaldigina ve bir toparlanma
doénemine girildigini isaret eden tek unsur olmaktadir. Ilgili donemlerde,
firmalarin aktif devir hizlar1 sektdr ortalamalarinin altinda seyretmektedir
(Bkz. TCMB Sektor Bilangolar1). Buna, halkin satin alma giicliniin krizin
etkisiyle Onemli Ol¢iide azalmasi sonucunda firmalarin cirolarmin dibe
vurmasi ve yatirimlarin belirsizlik ortami kalkana kadar ertelenmeleri gibi
faktorler neden olmaktadir. 2000-2002 doéneminde firmalarin piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 da yasanan krizden etkilenmekte olup, bu
degerlerde diislisler gozlemlenmektedir. Calismada incelenen firmalarin
piyasa degeri/defter degeri oranlar1 2000 yilinda ortalama 2,51 iken; bu oran
2001 yilinda 2,15%¢, 2002 yilinda da 1,74’e¢ diismektedir. Kriz sonrasinda
ortaya c¢ikan belirsizlik nedeniyle yabanci sermayenin hizla yurt disina
kagmasi, yatirimlarin ertelenmesi ve firmalarin 6zsermaye degerlerinin
azalmasi bu diisiise etki eden temel faktorler olarak ele alinabilmektedir.

Tablo 5.3: ROA, ATO ve MB Ortalama Degerleri

gﬁgﬁ%ﬁNLER 2000 2001 2002
ROAorrALAMA (%) 7,015 10,679 10,439
ATOorTALAMA 1,183 1,173 1,172
MBorrALAMA 2,510 2,150 1,740

Caligmanin kontrol degiskenlerine iligskin ortalama degerler ise, Tablo
5.4.’de verilmektedir. Firmalarin kaldirag oranlarinin ortalamasi 2000 ve 2001
yillarinda ayni degerlerde seyrederken, 2002 yilinda yaklasik %3 oraninda
azaldig1 gozlemlenmektedir. Bu durum, firmalarin belirsizlik nedeniyle
bor¢lanma egiliminde olmadiklarma ve yatirimlarimi ertelediklerine isaret
etmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda, Ozsermaye verimliligi ortalama
degerlerinde, 2000 yilina gore %3-%6 oraninda artis gézlemlenmektedir. Bu
artig, nispeten de olsa, bor¢lanma egiliminin azaldigi gorisiinii destekleyici
niteliktedir.
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Tablo 5.4: LCAP, Lev ve ROE Ortalama Degerleri

SRS RN LERI 2000 2001 2002
LCAP 17,634 17,462 17,451
Levorrarava (%) 46,894 47,703 43,844
ROEortarama (%) 14,011 19,819 17,187

Caligmada incelenen firmalar tarafindan yaratilan katma deger
rakamlarma bakildiginda, en fazla katma degerin 2000 yilinda yaratildigi
gozlemlenmektedir. Yaratilan katma deger miktarinin 2001 yilinda azalmasina
karsin, 2002 yilinda, 2000 yilindaki miktar kadar olmasa da, nispeten arttig1
goriilmektedir. Incelenen firmalar tarafindan 2000-2002 donemine ait
yaratilan toplam ve ortalama (ekonomik) katma deger rakamlar1 Tablo 5.5.’de
verilmektedir. Borcun ve 6zsermayenin maliyetinin yiikselmesine bagl olarak
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin artmasi, firma tarafindan yaratilan
ekonomik katma degeri azaltmaktadir. Bu durumda calismada, borcun ve
0zsermayenin maliyetinin en yiiksek oldugu yilin 2001 yil1; en diisiik oldugu
yilin ise, 2000 y1l1 oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 5.5: EVA Toplam ve Ortalama Degerleri

EKONOMIK KATMA

DECER 2000 ($) 2001 ($) 2002 ($)
EVAwaccsrop 187.667.477 121.585.841 | 148.026.721
EVAwaccsort 6.950.647 4.503.179 4.934.224
EVAwaccstop 162.891.751 90.123.748 | 123.950.258
EVAwAcCCSORT 6.033.028 3.337.917 4.131.675
EVAwacciorop 138.116.024 58.661.655 | 99.873.797
EVAwAcCCI00RT 5.115.408 2.172.654 3.329.127

Bagimsiz degiskenler boyutuyla ele alindiginda, calismada oldukga
ilging sonuglara ulasilmaktadir. Biitiinlesik toplamlar1 firmanin entellektiiel
katma deger katsayisini olusturan bu degigkenlerin 2000-2002 dénemine ait
ozet degerleri Tablo 5.6.’da verilmektedir.
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Tablo 5.6: CEE, SCE, HCE ve VAIC Degerleri

%E%%E:ZNLER 2000 2001 2002

CEEgya 0,21758 0,09390 0,13436
CEEgyas 0,19758 0,14252 0,11437
CEEgyan 0,18075 0,05391 0,09437
SCEgvas 4,98287 12,50231 7,49063
SCEgyas 1,67147 349,76217 6,98828
SCEgvaro 16,87295 1,74999 13,99945
HCEgyac 0,88368 -0,08119 0,04805
HCEgyas 5,08419 0,16177 0,32299
HCEgyam0 -0,21406 1,03932 3,50599
VAICgy.4 6,08416 12,51502 7,67304
VAICy s 6,95324 350,06646 7,42564
VAICEy410 16,83964 2,84322 17,59981

Ante Pulic’in yontemine gore; firmanin entellektiiel katma deger
katsayis1 ne kadar biliylik olursa, firmanin kaynaklar1 tarafindan yaratilan
katma deger de o kadar biiyiikk olmaktadir (Ercan ve digerleri, 2003). Bu
acidan ele alindiginda, ¢aligmada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6
olarak alindig1 varsayimi altinda, en fazla katma degerin 2001 yilinda, daha
sonra da, sirastyla, 2002 ve 2000 yillarinda yaratildig: goriilmektedir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin %8 olmasi varsayimi altinda da ayni durum soz
konusu olmaktadir. Buna karsin, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10
olarak varsayilmasi durumunda; en fazla katma degerin 2002 yilinda, daha
sonra da, sirastyla, 2000 ve 2001 yillarinda yaratildigi gézlemlenmektedir.
Ancak, unutulmamalidir ki, Ante Pulic tarafindan gelistirilen yontem
tarafindan Ongoriilen bu durum, yarattigt katma deger ile sahip oldugu
entellektiiel sermaye arasinda gerek uygulama bazli gerekse istatistiksel bazli
iligkiler bulunan bilgi-yogun ve 6zellikle hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar acisindan gegerli bir yaklasim olmaktadir. Bu ¢alismada incelenen
firmalarin maddi duran varlik-yogun iiretim firmalar1 olmalar1 ve ytikselen bir
piyasada (emerging market) faaliyet gostermeleri nedeniyle yaratilan katma
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deger ile entellektiiel sermaye arasinda anlamli iliskilerin gdzlemlenememesi
olagan karsilanmalidir. Bu sebepten, Ante Pulic’in yaklasimi ile Ekonomik
Katma Deger yaklasimina gore yapilan katma deger hesaplamalarinda bir
takim ¢eliskilerin yasanmasi olasidir.

Calismada firmalarin varliklariin kazanma giicilinii en fazla etkileyen
degiskenlerin; 6zsermaye verimliligi, kaldirag orani, kullanilan sermaye ve
yapisal sermaye etkinlikleri oldugu goriilmektedir. Insan sermayesi
etkinliginin ise, firmanin kazanma giicii iizerindeki etkisinin oldukg¢a sinirh
oldugu ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine bagli olarak degiskenlik
gosterdigi gozlemlenmektedir. Tkinci bagimli degisken olan aktif devir hizini
etkileyen en onemli degiskenler ise, firmanin piyasa degeri ve kaldirag oram
olmaktadir. Kaldirag oraninin artmasi, firmanin aktif devir hizinin artmasina
neden olmaktadir. Bu durumda, kaldirag oraninin belirli bir dereceye kadar
yiiksek olmasimin firma tarafindan yaratilan katma degeri olumlu ydnde
etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica, aktif devir hizim1 nispeten
etkileyen diger degisken ise, kullanilan sermaye etkinligi olmaktadir. Diger
bir ifadeyle, doneme ait yatirim tutarinin artmasi, ya da yatirilan sermayenin
artmasi, firmanin aktif devir hizim1 da artirmaktadir. Firmalarin piyasa
degeri/defter degeri oranlarini en fazla etkileyen degiskenler ise; kullanilan
sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye etkinlikleri ile firmalarin piyasa
degerleri ve kaldirag¢ oranlar1 olmaktadir.

VL. Sonuc ve Oneriler

Yapilan donemsel karsilastirmalar sonucunda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
iiretim firmalarmin piyasa degerlerine etki eden degiskenlerin doénemler
itibariyle, farkliliklar gosterdikleri gozlemlenmektedir. Genel olarak ele
alindiginda, bagimhi degiskenlerin tamam iizerinde etkili olan temel
degiskenler bagimsiz degiskenlerden ¢ok, kontrol degiskenleri olmaktadir.
Bagimli degiskenleri en fazla etkileyen kontrol degiskeninin firmanin kaldirag
orani oldugu goriilmektedir. Ayrica, firmanin 6zsermaye verimliligi ve piyasa
degeri de bagimli degiskenlerde meydana gelen degisimlerde etkili
olmaktadir. Kaldirag oraninin artmasi firmanin varliklarinin kazanma giiciinii
negatif yonde, aktif devir hizimi ise pozitif yonde etkilemektedir. Diger bir
ifadeyle; kaldirag oraninin artmasi firmanin karlhiligini olumsuz ydnde, satis
hacmini ise olumlu yonde etkilemektedir. Piyasa degeri/defter degeri orani
iizerinde etkili olan degiskenlerle, diger iki bagimli degisken {izerinde etkili
olan degiskenler arasinda, nispeten de olsa, farkliliklar gozlemlenmektedir.
Piyasa degeri/defter degeri degiskenini en fazla etkileyen degiskenler
kullanilan sermaye ve insan sermayesi etkinlikleri olmaktadir. Burada,
kullanilan sermaye etkinligi isletmenin piyasa degeri/defter degeri etkinligini
negatif yonde etkilerken; insan sermayesinin bu degiskeni etkileme yonii
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agirlikli ortalama sermaye maliyetine baglh olarak degismektedir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin %6 ve %10 varsayimlar altinda ele alindigi
durumlarda, insan sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin, firmanin
piyasa degeri/defter degeri oranin1 negatif yonde etkiledigi; %8 varsayimi
altinda ele alindigi durumda ise, pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Buradan, ¢alismada ele alian firmalar agisindan en uygun agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin %8 olmas1 gerektigi goriisii ¢ikartilabilmektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara gore; firmanin karliligi,
verimliligi ve piyasa degeri lizerinde etkili olan bagimsiz degiskenlerin
kullanilan sermaye etkinligi, diger bir ifadeyle kullanilan sermayenin (net
isletme sermayesi + duran varliklar) katma deger yaratma etkinligi ile yapisal
sermaye etkinligi, ya da maddi duran varliklarin katma deger yaratma etkinligi
oldugu goriilmektedir. Insan sermayesi etkinliginin ise, yalnizca firmanin
piyasa degeri/defter degeri orani {lizerinde etkisi bulunmaktadir. Ayrica,
caligmadan Tiirkiye’de faaliyet gosteren iiretim firmalarinin firma degeri
tizerinde etkili olan unsurlarin finansal sermaye ile yapisal sermaye olduklar
sonucuna ulasilmaktadir. Entellektiiel sermayenin ise, heniiz, firma degeri
iizerinde yeterince etkili bir unsur olamadigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar genelde maddi duran varlik
(yapisal sermaye) yogun firmalardir. Ayrica, getirilerin finansal sermaye
miktar1 ile dogrusal iliski icerisinde olmasi ve getiri yaratmada fiziksel
varliklarin daha etkin kullanilmasi; ¢alisanlarin egitimi, ar-ge faaliyetleri ve
yenilik siirecleri yatirimlar1 gibi entellektiiel sermaye ile ilgili ¢aligmalarin
heniiz tam olarak bilinmemesi ve/veya uygulanmamasi ortaya g¢ikan bu
sonucun baglica nedenleri olarak siralanabilmektedir. Tiirkiye’ nin yiikselen bir
piyasa olmasi dolayisiyla, sermaye piyasasinin yeterince derin, genis ve esnek
olmamas1 gerek yatirnmlar, gerekse ar-ge ve siire¢ yenileme caligmalart igin
yeterli ve uygun finansal sermayenin elde edilmesini; bunun sonucunda da
entellektiiel sermayenin artirilmasi ve gelistirilmesi i¢in yeterli ¢alismalarin
yapilmasini zorlagtirmaktadir. incelenen donemler itibariyle Tiirkiye nin agir
ve yikict bir ekonomik krizden geg¢mesi dolayisiyla, firmalarin tamamina
yakminin olagan faaliyetlerinin yavaglamas1 ya da durma noktasina
gelmesinin yaninda planlanan yatirimlarinin ertelenmesi neticesinde, zaten
yeterince 6nem verilmeyen entellektiiel sermaye ¢alismalarini askiya almalari
da bu ¢alismada ortaya ¢ikan sonuca etki eden diger bir unsur olmaktadir.

Veri setinin tek bir iilkeden elde edilmesi nedeniyle ekonomik
anlamda karsilagtirmalarin yapilamamasi, gozlem sayisinin smirlt olmasi,
ekonomik katma deger unsuruna bagli olan bagimsiz degiskenlerin
hesaplanmasinda yeni ve farkli bir yolun denenmesi, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile diizeltilmis vergi oraninin varsayimlara dayali olarak ele
alinmasi ¢alismanin kisitlarii olusturmaktadir. Sonraki ¢alismalarda, isletme
tarafindan yaratilan katma degerin hesaplanmasinda daha kesin sonuglara
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ulagilmasina imkan saglayacak yontemlerin takip edilmesi 6nerilmektedir. Bu
kisitlara ragmen, calismadan entellektiiel sermaye ve firma degeri arasindaki
iligki hakkinda 6nemli sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin, uluslararasi pazarlara girmeye ve bir “emerging market”
olarak ekonomik gelismesini siirdiirmeye c¢abalarken, entellektiiel sermaye
kavramima uzak kalmasi istenmeyen sonuglarin dogmasina sebep
olabilecektir. Cozliim olarak, isletmelerin gelecegine yon veren yoneticilerin
ve politikacilarin entellektiiel sermaye c¢aligsmalarmi destekleyici girisimleri
tesvik etmeleri ve desteklemeleri gerekmektedir. Ar-ge faaliyetlerine gereken
onem verilmeli ve isletmelerin emek ve sermaye yogun isletmelerden, bilgi-
yogun isletmelere doniismeleri saglanmalidir.
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