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Ozet: Bilgi ekonomisine gecis siirecinde, isletmelerin defter degerleri ile
piyasa degerleri arasindaki fark giderek artmis ve son yillarda sirketlerin toplam
varliklart igerisinde maddi olmayan varliklarinin orani yiiksek seviyelere
ulagmustir.

Bu calismada sanayilesmis iilkelerde ekonominin lokomotifi islevini
tistlenen otomotiv sektorii firmalar1 icin, bu sektoriin kaynaklarinin temel
bilesenlerini olusturan katma degerin etkinligi ile isletmelerin finansal
performansinin Olgiitlerinden olan karhilik, verimlilik ve firmalarin defter
degerinin piyasa degerine oran arasindaki iliskiler ol¢tilmiistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, Tiirk otomotiv isletmeleri entelektiiel
varliklarinin -~ kullaniminda kayda deger cabalar gostermelerine ragmen,
isletmelerin performansinin temel unsurlart halen onlarin fiziksel varliklaria
bagli olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiie]l Sermaye, Entelektiiel Katma Deger
Katsays1, Finansal Performans Olgiitleri.

Abstract: In the process on knowledge economy, substantial
differences between companies’ book values and market values are increased
and in recent year’s companies’ intangible assets rate on the total assets are also
reached high levels.

In this study, we analyze relationship between activity of value added
that is main compound of the form of automotive sector sources and main
criterion such as profitability, productivity, book to market value those are
measurement of the financial performance for a sample of automotive sector
firms that has a locomotive function in the industrial economies.

According to the analyze results although Turkish automotive firms
are spend significant effort to using intellectual capital assets, fundamental
elements of the firms performance still depends on their physical assets.

Key Words: Intellectual Capital, Value Added Intellectual Capital
Coefficient, Measurements of the Financial Performance.

L. Giris
Otomotiv sektorii, sanayilesmis iilkelerde ekonominin lokomotifi
gorevini goriir. Bu sektoriin diger sanayi dallar1 ve ekonominin diger sektorleri
ile cok yakin iliskisi olmasi nedeniyle, diger sektorlere de siiriikleyici etki
yapar. Sektordeki degisimler ekonominin tiimiinii yakindan ilgilendirmekte,
sektor bircok yan sektorler icin de genis is hacmi ve istihdam yaratmaktadir.
Son yillarda teknolojik gelismeler ve gelisen AR-GE olanak ve kapasitesi
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paralelinde Tiirk otomotiv sanayi, iiretim yontemleri ile iiriin teknolojisini
gelistirme cabalarini artirmigtir. Bununla birlikte, bilgi ekonomisine gegis
stirecinde, isletmelerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki fark
giderek artmig ve sirketlerin toplam varliklar1 icerisinde maddi olmayan
varliklarinin orani son yillarda yiiksek boyutlara ulasmistir.

Gliniimiizdeki bu degisimler pek cok isletmeyi etkiledigi gibi otomotiv
sektoriinde yer alan isletmeleri de etkilemistir. Bu degisim, iiretim
yatirnmlarindan cok bilgi yatinmlarina 6nem verilmesine ve entellektiiel
sermaye kavrami ve unsurlarinin ortaya cikmasina ve gelismesine neden
olmustur.

Bu calismada; oncelikle entelektiiel sermaye kavrami ve unsurlar ele
alinarak, entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi ve yontemleri belirtilecek ve bu
cercevede Tiirk otomotiv sektoriinde entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi ile ilgili
uygulama calismasina yer verilmektedir. Uygulamanin amaci, otomotiv
sektoriindeki firmalarin kaynaklarini olugturan temel bilesenlerden kaynaklanan
katma degerin etkinligi ile isletme performansini degerlendirmede kullanilan
temel Olgiitler olan karlilik, verimlilik, piyasa degeri ve hisse senetlerinin
endeksi asan getirileri arasindaki iliskiyi 6l¢mektir. Bu amagla, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve hisse senetleri .M.K.B.’de islem goren 12 adet firmanin
performansi, entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) yontemini kullanilarak
Olciilmiigtiir. Analiz sonuglarina gore, bu sektordeki firmalarin, entelektiiel
sermaye varliklarina 6nem verme egilimleri ve isletme performansini etkileyen
temel unsurlar ortaya konularak, ¢cikan sonuglar yorumlanmistir.

II. Entelektiiel Sermayenin Tanim

Genel olarak entelektiiel sermaye, isletmenin faaliyetlerini
stirdiirebilmesini saglayan, patentler, haklar, imtiyazlar gibi maddi olmayan
varliklarin tiimii olarak tanimlanabilir. Bir bagka tanim ise “entelektiiel sermaye,
degere doniistiiriilebilen bilgi” seklindedir (Samiloglu, 2002: 69).

Bu kapsamda literatiirde en ¢ok atifta bulunulan tanim, entelektiiel
sermaye kavraminin ortaya cikmasinda ve gelismesinde en onemli katkiyi
saglayanlardan biri olan Thomas Stewart’a (1997) ait tanimdir. Bu tanima gore
entelektiiel sermaye: ‘Zenginlik yaratmak {izere kullamima sokulabilen
entelektiiel malzemedir. Yani bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve
deneyimdir.”

En basit sekliyle entelektiiel sermaye, duyumsanmayan ve goriinmeyen
varliklar olarak bir isletmenin sahip oldugu kayith bilgiler ve isletmedeki
calisanlarin bilgi, beceri ve deneyimleri seklinde tanimlanmaktadir. Entelektiiel
sermaye {izerine yapilan c¢alismalar temel alinarak Ozet olarak sunlar
sOylenebilir (Biiyiikdzkan, 2002: 35):

= Entelektiiel sermaye, bir sirketin en 6nemli rekabet kaynagidir.
= Bir sirketin gelecekteki basarisi, bugiin sahip oldugu entelektiiel
sermayesinin nasil yonetildigine baglidir.
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= Entelektiiel sermaye, sirket bilancosunda goriinmeyen, sirketin “sakli”
varliklarinin  bir toplamidir. Bu nedenle, hem organizasyonu olusturan
tiyelerin bilgilerini, hem de bu kisiler isten ayrildiklarinda sirkette kalan
bilgiyi igerir.
Entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar ise: insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesidir.

A.Insan Sermayesi

Insan sermayesi, isletme biinyesinde bulunan insanlarin bilgi, beceri,
yetenek, tecriibe, sezgi ve tutumlari gibi beseri unsurlarin toplaminm ifade eder.
Icinde bulundugumuz bilgi ¢aginda isletmelerin temel hedefi insan sermayesini
verimli sekilde kullanmaktir. Isletmelerin icinde bulundugu yogun rekabet
ortami, onlarin sahip olduklar1 insan sermayesini verimsiz kullanma liiksiinii
ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle isletmeler, biinyelerinde bulunan insanlarin
tiimiinii is siirecine katmakta ve onlarin sahip olduklar fikirlerden maksimum
diizeyde yararlanma yoluna gitmektedirler.

Insan sermayesi sirkete ait degildir, dolayisiyla direkt olarak
calisanlarin bilgi ve becerilerinin bir toplamidir (Acuner ve Sahin, 2002: 47).

B.Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, bir orgiit olarak igletmenin sahip oldugu yontem ve
politikalar biciminde kurumsallastirilmis bilgi, teknolojilerden veritabanlari,
kayitlar ve c¢esitli bicimlerdeki belgelemeye, yonetim felsefesinden oOrgiit
kiiltiirtine, finansal iliskilerden patentlere kadar biitiin unsurlarin karigimini
ifade eder. Yapisal sermaye, entelektiiel miilkiyet unsurlari ve iist yapi unsurlari
olarak isletme yonetimi ile birlikte yapisal sermayeyi meydana getirmektedir.

Entelektiiel Miilkiyet Unsurlari; Ust Yap: Unsurlari;
- Patentler, - Yonetim felsefesi,
- Telif haklar1, - Orgiit kiiltiirii,
- Dizayn haklari, - Yonetim stirecleri,
- Ticari sirlar, - Bilgi sistemleri,
- Ticari amblemler, - Ag sistemleri,
- Hizmetle ilgili amblemler. - Finansal iliskiler.

C. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, organizasyonun miisteri, tedarik¢i ve toplumun geri
kalan kesimiyle iligkisinin degerini ortaya koyar ve so6z konusu kisilerin
organizasyona baghliklarin1 ifade eder (Chwalowski, 1997: 89). Entelektiiel
sermayenin ii¢ genel unsuru (insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi) i¢inde degeri en belirgin olan miisterilerdir. Giiniimiizde isletmelerin
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temel amaclarindan biri olan kérn elde edebilmelerinin gerekli araglarindan
birisi miisteri memnuniyetini saglamaktir.

II1. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi
Ulkemizde heniiz ¢ok yeni tartisilmaya baslanan entelektiiel sermaye,
isletmelerde entelektiiel sermayenin Olgiilmesi, yonetilmesi ve raporlanmasi,
muhasebe ve finansman uygulamalar1 giiniimiizde o6nemli konular haline
gelmistir (Once, 1999: 66).
Entelektiiel sermayeyi Ol¢menin baglica nedenleri asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Ercan ve Oztiirk v.d., 2003: 122):
e Yoneticilerin isletmelerin deger yaratan unsurlarimi anlamalarin
kolaylastirmak,
e Isletme performansimin degerlendirilmesinde kullanilacak giivenilir bir
degerlendirme araci elde etmek,
¢ Finansal kaynak bulma siireci igerisinde, isletmelerin 6deme giiclerinin
belirlenmesinde kullanilacak giivenilir bir olciit elde etmektir.
Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ve goriiniir hale getirilmesi,
isletmelerin tiiriine, biiyiikliigiine, yapisina, sahiplerine ve cografi yerlesimine
bagli olmaksizin gittikce daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte,
tilkemizde yiiriirliikte bulunan muhasebe sistemi, entelektiiel varliklarin 6l¢iiliip,
varlik olarak isletmelerin aciklanan bilangolarinda gercek degeri ile
gosterilmesini de olanakli kilacak diizeyde degildir. Bu nedenle, kullanilan
muhasebe sistemi ile resmi olarak entelektiiel varliklarin gercek degerlerini
bilangoda tam anlamiyla gostermek miimkiin olmamaktadir (Once, 1999: 66).
Ayrica tim isletmelerde veya belli isletme gruplarinda kullanilmasi
miimkiin olabilecek genel kabul gérmiis bir sistem olusturulamamistir (Celik ve
Percin, 2000: 114). Entelektiiel sermaye Ol¢iimlerini ve finansal verileri
birbirine karistirmanin bir hata oldugu soylenebilirse de, bu Ol¢iimleri hig
kullanmamak daha biiyiik bir hata olacaktir (Stewart, 1997: 248).
Entelektiiel sermayenin Olciilmesinde ve degerlendirilmesinde
kullanilan yontemler literatiirde asagidaki isimler altinda ele alinmaktadir;
e “Piyasa Degeri - Defter Degeri” Yontemi
“Piyasa Degeri / Defter Degeri”” Yontemi
Tobin’in Q Orani
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi
Balanced Scorecard
Skandia Kilavuzu
Entelektiiel Sermaye Endeksi
Teknoloji Brokeri
Maddi Olmayan Varliklar Cetveli
Maddi Olmayan Varliklarin Olgiilmesinin Finansal Yontemi
Sullivan’nin Entelektiiel Sermaye Olgiim Yo6ntemi
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¢ Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesine yonelik gelistirilen ve en ¢ok
karsilagilan yontemler arasinda, Stewart (1997), Edvinson (2001) ve Sveiby
(2003) on plana cikmaktadir. Bu yontemlerde, entelektiiel sermaye iic temel
unsurdan (insan, yapisal ve miisteri sermayesi) olusan bir kavram olarak ele
alinmigtir. Stewart (1997), entelektiiel sermayenin Olciilmesinde belli bir
kavram kullanmaktan kag¢inmis, Edvinson (2001), organizasyonel entelektiiel
sermaye kavrami ile 6l¢im yapmaya calismis ve Sveiby (2003) ise; entelektiiel
sermayeyi iist diizey personel basina diisen kar miktar1 olarak 6l¢miislerdir.

Literatiirde Balanced ScoreCard (Kaplan ve Norton-1992), Skandia
Kilavuzu (Edvinson, 2001) ve Teknoloji Brokeri (Brooking, 1998) gibi
entelektiiel sermayeyi 6lgmek icin gelistirilmis modeller yer almaktadir. Ante
Pulic (2003)’in gelistirmis oldugu Entelektiiel Katma Deger Yontemi (VAIC)
ise, igletmenin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger yaratma
etkinligini 6lgmede kullanilmaktadir.

Entelektiiel sermaye unsurlarinin bu sekilde gruplandirilmasindan
kaynaklanan asil sorun entelektiiel sermaye kavraminin ne sekilde olgiilecegi
konusunda olmakta olup, entelektiiel sermaye unsurlarina ait gostergeler
genelde siibjektif olmaktadir (Pulic, 2003: 5).

IV. Otomotiv Sektoriinde Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarimin Finansal
Performansa Etkisinin Olciimii

A. Calismanin Amact

Calismanin amaci, otomotiv sektoriindeki firmalarin kaynaklarini
olusturan temel bilesenlerden kaynaklanan katma degerin etkinligi ile isletme
performansint  degerlendirmede kullanilan temel Olgiitler olan karlilik,
verimlilik, piyasa degeri ve hisse senetlerinin endeksi asan getirileri arasindaki
iligkileri ©lgmektir. Analiz sonuglarina gore, bu sektordeki firmalarin
entelektiiel sermaye varliklarina Onem verme egilimleri ve isletme
performansini etkileyen temel unsurlar ortaya konulmustur.

B.Calismada Kullanilan Veriler

Analizler, Tiirkiye’de faaliyet gosteren, 12 adet otomotiv firmasinin
mali tablolarindan elde edilen veriler 1s18inda yapilmistir. Analize dahil edilen
firmalar, ticari amach ara¢ ve/veya binek araci iireten ve otomotiv sektorii yan
sanayii hizmeti veren sirketlerdir. Kullanilan veriler, I.M.K.B.’nin internet
sitesinden elde edilen 30/09/2003 tarihli finansal tablolardan alinmustir.

C.Calismanin Yontemi
Entelektiiel sermaye Ol¢iimiinde sirketlerin muhasebe kayitlarinda
bulunan gercek degerlerin kullanilmasi, Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger
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Katsayist1 Yonteminin (Value Added Intellectual Capital Coefficient-VAIC)
diger yontemlere gore iistiin tarafim1 olugturmaktadir. VAIC yontemi, yonetim
kademelerinin, hissedarlarin ve diger cikar gruplariin, firmanin toplam
kaynaklarinin ve bu toplami meydana getiren her bir temel bilesenin yarattig
katma degerin ve bunun etkinliginin 6l¢iilmesini saglayan analitik bir yontemdir
(Ercan ve Oztiirk v.d., 2003: 160).

Bunun yaninda, katma deger kavramini i¢ine almasi ve firmanin sahip
oldugu fiziksel ve entelektiiel sermaye kaynaklarinin katma deger yaratmadaki
etkinligini incelemesinin yani sira, standartlagsmis, tutarli ve sabit bir oOlgiit
sagliyor olmasi gibi avantajlar1 vardir. VAIC yonteminin diger bir avantaji ise,
kullanilan tiim verilerin denetlenmis bilgilere dayali olmasi nedeniyle yapilan
hesaplamalarin objektif ve dogrulanabilir nitelikte olmalaridir (Ercan ve Oztiirk
v.d., 2003: 164).

Yukarida bahsedilen avantajlari nedeniyle, bu ¢alismada hisse senetleri
[.M.K.B.’de islem goren 12 adet otomotiv firmasinin performansi, Ante Pulic’in
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) Yontemi kullanilarak 6l¢tilmiigtiir.

VAIC kisaca asagida belirtilen ii¢ gostergenin toplamidir.

= Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE- Kullanilan Sermayenin Katma

Deger Yaratma Etkinliginin Gostergesi)

* Insan Sermayesi Etkinligi (HCE- Insan Sermayesinin Katma Deger

Yaratma Etkinliginin Gostergesi)

= Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE- Yapisal Sermayesinin Katma Deger

Yaratma Etkinliginin Gostergesidir)

VAIC, bu ii¢ bagimsiz degiskenin bilesik toplamindan meydana gelmektedir.

VAIC _CEE + HCE + SCE ‘dur.

Isletmenin entelektiiel katma deger katsayis1 ne kadar biiyiik olursa,
isletmenin toplam kaynaklar: tarafindan yaratilan katma deger de o kadar biiyiik
olmaktadir. Bu nedenle, isletmenin katma deger katsayisini olusturan unsurlar
ve bu unsurlarin, isletmenin performans ol¢iitlerinden olan karlilik, verimlilik,
piyasa degeri ve hisse senedi getirileri gibi unsurlara ne sekilde etki ettigi
aragtirlmalidir. Bu amacla bagimli degiskenler belirlenerek, hesaplanmalidir.
Bagimli degiskenler; varliklarin kazanma giicii olarak karlilik, aktif devir hizi
olarak verimlilik ve piyasa degeri/defter degeri orani ve hisse senedinin Ulusal
100 endeksi getirisini agan getirisi olarak tanimlanmaktadir.

Entelektiiel katma deger katsayis1 yonteminin temel alindigt
uygulamada, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda lineer iliskinin bulunup
bulunmadigin1 saptamak ve iliskinin derecesini tespit etmek amaciyla
korelasyon ve ¢oklu regresyon analizlerinden faydalanilmaktadir. Lineer ¢oklu
regresyon analizinde ii¢ adet kontrol degiskeni kullanilmaktadir. Bunlar;
isletmenin biiyiikliigii, kaldira¢ oran1 ve finansal performanstir.
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- Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi
VAIC, kullanilan sermaye etkinligi, insan sermayesi etkinligi ve yapisal
sermaye etkinligi bagimsiz degiskenlerinin bilesik toplamindan meydana
gelmektedir. VAIC’1 olusturan bu ii¢ unsurun hesaplanis sekli asagidadir.
= CEE=VA/CE CE = Isletmenin kullamlan sermayesi
= HCE=VA/HC HC = Isletmenin toplam maas ve iicret giderleri
= SCE =SC/VA SC = Isletmenin yapisal sermayesi SC = VA- HC
VA = Faiz Giderleri + Amortisman Giderleri + Temettiiler + Kurumlar
Vergisi + Istirak Kazanglar1 + Dagitilmayan Karlar + Personel Giderleri
- Bagimli Degiskenlerin Hesaplanmasi
Uygulamada kullanilacak dort bagimli degisken; varliklarin kazanma
giicii olarak karlilik, aktif devir hizi olarak verimlilik, piyasa degeri/defter
degeri orami ve hisse senedi getirileri olarak tanimlanmakta olup, asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.
= Varliklarin Kazanma Giicii (ROA) = Net Kar/Varliklarin Defter Degeri
(Bagimli Degisken 1)
= Aktif Devir Hizi (ATO) = Net Satiglar/Varliklarin Defter Degeri
(Bagimli Degisken 2)
= Piyasa Degeri/Defter Degeri (MB) (Bagimli Degisken 3)
* Endeksi Asan Getiri (AR) = Hisse Senedi Getirisi—I.M.K.B. Ulusal-100
Endeksi (Bagimli Degisken 4)
- Kontrol Degiskenlerinin Hesaplanmasi
Lineer ¢oklu regresyon analizinde kullanilan ii¢ adet kontrol degiskeni;
isletmenin biiyiikliigii, kaldira¢ oran1 ve finansal performanstir. Bu degiskenler
a§ag1dak1 gibi hesaplanmaktadir.
Isletmenin Biiyiikliigii (LCAP) = Isletmenin Piyasa Degerinin Dogal
Logaritmasi (Kontrol Degiskeni 1)
= Kaldirag Oram1 (LEV) = Toplam Bor¢/Varliklarin Defter Degeri
(Kontrol Degiskeni 2)
* Oz sermayenin Kazanma Giicii (ROE) = Net Gelir/Oz sermayenin
Defter Degeri (Kontrol Degiskeni 3)

V. Uygulama Sonuclari
Yukarida belirtilen agiklamalara gore hesaplanan bagimli, bagimsiz ve
kontrol degiskenlerinin degerleri Tablo 1, 2, ve 3’de verilmistir.
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Tablo 1: Bagumli Degiskenler
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Varliklarin Aktif Piyasa degeri/ Endeksi

- o - . o . Asan
BAGIMLI DEGISKENLER Kazanma Giicii | Devir Hiz1 | Defter degeri * Getiriler

OTOMOTIV ISLETMELERI ROA ATO MB AR
Anadolu Isuzu 0,120506 1,112112 2,24 0,0039
Bocsh Fren Sistemleri 0,012793 1,352955 3,69 -0,0011
Ditas Dogan 0,168858 0,942478 1,84 0,0081
Ege Endiistri 0,003477 0,911268 1,56 -0,0151
F-M Izmit Motor Piston 0,110286 1,773743 5,17 0,017
Ford Otosan 0,110668 1,338982 7,37 0,0064
Karsan -0,06043 0,636287 2,09 -0,0032
Mutlu Akl 0,002569 1,148748 0,74 -0,0042
Otokar 0,045022 0,91429 1,96 -0,0053
Parsan 0,145862 0,890344 2,12 0,0017
Tofag Otomobil Fabrikasi 0,006212 1,048529 2,63 -0,0107
Uzel Makine 0,081069 1,247643 5,21 -0,0066

Bu degerler www.imkb.gov.tr sitesinden yillik rapor 2003 factbook s:47-52 degerleme

oranlarindan alimmustir. Piyasa degeri: (Sermaye/1000) X En son kapanis fiyat,

*Defter degeri: Borsada en son ilan edilen 6z kaynak rakamlaridir.

Uygulamada, maas ve iicret giderleri isletmelerin biiyiikliiklerine uygun
olarak ve kidem tazminatlari, satislar ve 6z sermaye arasindaki iliskiye
dayanarak hesaplanmustir.

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenler

Kullanilan | ; . Yapisal Entelektiiel

Sermaye Insan Sgrr{gyem Sermaye Katma

Etkinligi Etkinligi Etkinligi Deger

= =i Katsayis1 Katsayist Katsayis1 Katsayis1

BAGIMSIZ DEGISKENLER
OTOMOTIV ISLETMELERI CEE HCE SCE VAIC
Anadolu Isuzu 1,069849 4,33255 0,769189 6,171588
Bocsh Fren Sistemleri 1,070372 2,454067 0,592513 4,116952
Ditag Dogan 0,77547 5,184398 0,807114 6,766982
Ege Endiistri 0,758367 4,088918 0,755437 5,602722
F-M Izmit Motor Piston 0,841386 2,997415 0,666379 4,50518
Ford Otosan 1,102249 3,134974 0,681018 4,918241
Karsan 0,382149 4,791057 0,791278 5,964484
Mutlu Akii 0,694413 1,786536 0,440258 2,921207
Otokar 1,103805 3,054539 0,672618 4,830962
Parsan 2,809095 12,42574 0,919522 16,154357
Tofag Otomobil Fabrikasi 0,560967 2,217663 0,549075 3,327705
Uzel Makine 3,477821 1,120883 0,107846 4,70655
Sektor ortalamasi 1,220495 3,965728 0,646021 5,832244
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Bagimsiz degiskenlerin yer aldigi Tablo 2 incelendiginde; Parsan
otomotiv sirketinin entelektiiel katma deger katsayisinin bilesenlerini olusturan
her {i¢ unsura da, diger sirketlere gére daha fazla yatinm yapmakta oldugu ve
bunun sonucu olarak ta bu sirkete ait entelektiiel katma deger katsayisinin da
diger sirketlerin ayni degerine oranla daha yiiksek ¢iktig1 gozlenmektedir.

Tablo 3: Kontrol Degiskenleri

. ) Piyasa Degerinin Kaldirag Oz sermayenin
KONTROL DEGISKENLERI Dogal Logaritmast Orant Kazanma Giicii
OTOMOTIV ISLETMELERI LCAP LEV ROE
Anadolu Isuzu 11,49776 0,400843 1,856126
Bocsh Fren Sistemleri 10,59831 0,407677 2,284152
Ditas Dogan 9,50757 0,462973 1,754991
Ege Endiistri 9,51384 0,294878 1,292355
F-M Izmit Motor Piston 10,33734 0,318398 2,602316
Ford Otosan 14,42906 0,726006 4,886901
Karsan 11,26511 0,515497 1,313278
Mutlu Akii 9,60752 0,503275 2,312642
Otokar 11,02975 0,640927 2,546251
Parsan 9,98830 0,60177 2,235755
Tofas Otomobil Fabrikas1 13,75079 0,588313 2,54691
Uzel Makine 13,09317 0,842561 7,924607

A.VAIC ile Endeksi Asan Getiri (AR) Degerlerinin Karsilagtirilmast

Bagimli ve bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin
hesaplanmasindan sonra, getirisi Ulusal 100 Endeksi getirisinden az olan hisse
senetlerinin VAIC’le nasil bir iliskiye sahip olduklarini tespit etmek icin, elde
edilen VAIC toplamlariin isletmelerin piyasa endeksine gore asir1 kazanglarini
gosteren AR degeri ile karsilagtirmasi yapilmistir.

Tablo 4: VAIC ve AR Degerlerinin Karsilastirilmasi

OTOMOTIV ISLETMELERI VAIC AR
Anadolu Isuzu 6,171588 0,0039
Bocsh Fren Sistemleri 4,116952 -0,0011
Ditas Dogan 6,766982 0,0081
Ege Endiistri 5,602722 -0,0151
F-M Izmit Motor Piston 4,50518 0,017
Ford Otosan 4,918241 0,0064
Karsan 5,964484 -0,0032
Mutlu Akii 2,921207 -0,0042
Otokar 4,830962 -0,0053
Parsan 16,154357 0,0017
Tofas Otomobil Fabrikasi 3,327705 -0,0107
Uzel Makine 4,70655 -0,0066
Sektor ortalamasi 5,832244 | -0,000758
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VAIC ve AR'm karsilagtinlmasinin yapildigi tablo incelendiginde,
getirisi negatif olan hisse senetlerinin, genel olarak VAIC degerlerinin de sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Yalnizca, Karsan hisse senedinin
endeksi asan getirisi negatif iken isletmenin VAIC degeri sektor ortalamasinin
biraz iizerindedir. Bunun sebebi, isletme entelektiiel sermaye unsurlarindan
insan sermayesinin etkinligine, diger isletmelere nazaran daha cok Onem
vermektedir. Hisse senedi getirisi pozitif olan, ancak VAIC degeri ortalamanin
altinda kalan isletmelere bakildiginda ise bu isletmelerde insan sermayesi
etkinligine fazla 6nem verilmedigi goriilmektedir.

B.Korelasyon Analizi Sonuglari

Calismada, degiskenler arasinda lineer iliskinin bulunup bulunmadigini
tespit etmek amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Pearson ikili korelasyon
matrisi sonuclar1 verilen Tablo 5 incelendiginde, karlilik ile endeksi asan getiri
arasinda %35 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii bir iliski ve verimlilik ile
piyasa degeri arasinda %5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlil bir iligkinin s6z
konusu oldugu sonucuna varilmistir. Yani karlilik ve verimliligin artmasi
isletmelerin piyasa degerlerini yiikseltmektedir. Ayni sekilde, piyasa degeri ile
0z sermayenin kazanma giici arasinda da %35 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonlii bir iliski vardir. Bu da isletmelerin satislarini artirma yoluyla elde ettikleri
gelirler, isletmelerin piyasa degerlerini yiikselmektedir anlamina gelmektedir.

Kullanilan sermaye etkinligi ile 6z sermaye kazanma giicii arasinda %1
anlamlilik diizeyinde pozitif yonli bir iligki vardir. Bununla birlikte, insan
sermayesi etkinligi ile yapisal sermaye etkinligi arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Bu durum ise isletmelerin yapisal
sermaye etkinligi arttii zaman insan sermayesi etkinligi de artmaktadir
anlamina gelmektedir.

Tablo 5: Pearson Ikili Korelasyon Matrisi®

Piyasa |Kullamlan| Insan | Yapisal [PD’nin Oz | Asin
Karlilik | Verimlilik | Degerle. | Sermaye |Sermayesi|Sermaye| Dogal |Kaldirag| Ser. | Getiri
Etkinligi | Etkiligi |Etkinligi| Log. Eik.
IKarlilik 1,000
\Verimlilik | ,314 1,000
(,320) s
Piyasa ,301 ,664* | 1,000

Degerlemes | (,341) | (,019)
i

[Kullanilan | ,417 ,083 ,289 1,000
Sermaye 178) | (,797) | (,362)
Etkinligi

insan ,408 -,407 -,267 ,290 1,000
Sermayesi | (,188) | (,189) | (,402) | (,360)
Etkiligi
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Tablo 5: Pearson Ikili Korelasyon Matrisi (Devam)*

Yapisal 211 -363 | -,302 | -,401 | ,708** | 1,000
Sermaye (,510) | (,246) | (,340) | (,197) (,010 R

Etkinligi

PD’nin ,084 147 ,352 | ,759%* | -306 |[-,799%*| 1,000
Dogal (,795) | (,648) | (,262) | (,004) | (,334) | (,002)
ILogaritmasi

Kaldirag 14 1 -,114 ,401 ,609% -,070 | -,501 |,611%*| 1,000
(,724) | (,725) | (,196) | (,035) | (,829) | (,097) [(,035)

Oz Sermaye| ,221 377 ,685% | 708%* | - 357 [-,774%%|,868%*| 781** | 1,000
Etkinligi (491 | (,227) | (,014) | (,010) | (,255) | (,003) |(,000)| (,003)

Asan Getiri | ,662% | 558 427 -,043 ,185 294 | -209 | -,174 | -,015 | 1,000
(,019) | (,059) | (,166) | (,895) | (,564) | (,354) [(,514)] (,589) [(,962)

A: N =12, * Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir, ** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.

Yapisal sermaye etkinligi ile 6z sermaye kazanma giicii arasinda %1
anlamlilik diizeyinde negatif yonli bir iligki vardir. Yani isletmeler sermaye
varliklarina yatirim yaparak yapisal sermayelerini giiclendirebilirler.

Kaldirag orani ile 6z sermaye kazanma giicli arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir. Isletmeler borglanma
politikalarin1  diizenlediklerinde ve bunu satislarim  arttirict  yonde
kullandiklarinda bu iki oran arasinda iliskinin yonii sekillenmektedir.

C.Lineer Coklu Regresyon Analizi

Calismada, incelenen otomotiv isletmelerinin karlilik (ROA), verimlilik
(ATO) ve piyasa degeri/defter degeri (MB) degiskenlerini ve entelektiiel
sermaye unsurlarinin bu degiskenlere katkilarin1 ve bunlar arasindaki iliskileri
ve iliskilerin yOniinii tespit etmek icin lineer coklu regresyon analizi
uygulanmistir. Bununla birlikte, entelektiiel sermayenin otomotiv sektorii igin
ne biiyiikliikte bir deger oldugunun ifadesi i¢in 30.09.2002 ve 30.09.2003
tarihleri arasindaki hisse senetlerinin endeksi asan getirileri (AR) bagimlh
degisken olarak hesaplanmis ve karlilik, verimlilik ve piyasa degeri/defter
degeri modellerine eklenmistir.

Bagiml degiskenlerin, diger degiskenlerle ilgili regresyon modeli ve
elde edilen sonuglar asagida ayrintili olarak incelenmistir.

1) Karlilik Modeli

Karlilik ile ilgili model asagidaki gibi olusturulmustur.

ROA = a + x;CEE + x,HCE + x3SCE +x,LCAP + xsLEV +xcROE + ¢
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Tablo 6: Karlilik Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilart

Model R [R? Diizeltilmis R” [Tahminin Standart Hatas1 [Durbin-Watson
1 J738% | 545 -,002 071 2,997
Standartlagtirilmamis Standartlastiriimig
Katsayilar Katsayilar

Model -1 B Standart Hata Beta t | Anlamlilik
Sabit -0,153 ,223 -,685 ,524
CEE 0,036 ,098 472 ,363 ,731
HCE 0,001 ,031 ,021 016 ,988
SCE 0,247 ,352 ,741 ,701 515
LCAP -0,000 ,000 -,466 -,526 ,621
LEV -0,218 ,249 -,505 -,876 421
ROE 0,048 ,042 1,267 1,146 ,304

a: Sabit, Aciklayicilar: SCE, CEE, LEV, LCAP, HCE, ROE, b: Bagimli Degisken: ROA

ROA=-0,153 +(0,036)CEE + (0,001)HCE + (0,247)SCE + (-0,000)LCAP +

(-0,218)LEV + (0,048)ROE +¢

Regresyon sonuglari, R”> degerine gore verilerdeki degisimin
%54,5’tintin ilgili model tarafindan aciklandigin1 gostermekte olup, bu oran,
modelin ilgili iliskiyi aciklama oraninin diisiik olduguna isaret etmektedir.

Entelektiiel sermaye unsuru olarak CEE, HCE ve SCE’nin karlilik
modeline etkisine bakildiginda; CEE’nin ROA’ya etkisi 0,036, HCE’nin
ROA’ya etkisi 0,001 ve SCE’nin ROA’ya etkisi 0,247 olmaktadir. Bu
degiskenlerin katsayilarina bakildiginda CEE, HCE ve SCE’nin karlilik tizerine
etkisi pozitiftir. Kontrol degiskenlerinin karlilik iizerine etkileri ise sirasiyla;
LCAP’1n ROA’ya etkisi, -0,000, LEV’in etkisi -0,218 ve ROE’nin etkisi 0,048
olup, istatistiksel olarak tiim degiskenlerin t degerleri anlamli bulunmamustir.

ii) Verimlilik Modeli

Verilen degiskenler kullanilarak verimlik model olusturulmustur.

ATO = a + x,CEE + x,HCE + x3SCE + x,LCAP + xsLEV +xcROE +¢

Sonuglara gére R* degeri, verilerdeki degisimin %88,4’iiniin ilgili
model tarafindan aciklandigini gostermektedir. Bu da, modelin ilgili iligkiyi
aciklama oraninin karlilik modelinden daha yiiksek oldugunu belirtmektedir.
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Tablo 7: Verimlilik Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model | R | R? |Diizeltilmis R} Tahminin Standart Hatasi Durbin-Watson
2 ,940%|,884 , 745 ,149 2,473
Standartlagtirilmamis Standartlagtiriimig
Katsayilar Katsayilar

Model -2 B Standart Hata Beta t Anlamlilik
Sabit 1,817 470 3,866 012
CEE 0,083 ,206 ,264 ,403 ,703
HCE 0,008 ,065 ,081 ,126 ,905
SCE -0,710 ,742 -,510 -,956 ,383
LCAP -0,000 ,000 -1,486 -3,324 ,021
LEV -2,246 ,525 -1,246 -4,280 ,008
ROE 0,330 ,088 2,087 3,739 ,013

a: Sabit, Aciklayicilar: SCE, CEE, LEV,LCAP, HCE, ROE ; b: Bagimli Degisken: ATO

ATO = 1,817 + (0,083)CEE + (0,008)HCE + (-0,710)SCE + (-0,000)LCAP +
(-2,246)LEV + (0,330)ROE + ¢

Verimlik aciklamasinda, CEE’nin ATO’ya etkisi 0,083, HCE’nin
ATO’ya etkisi 0,008 ve SCE’nin ATO’ya etkisi -0,710 olmaktadir. Bu
degiskenlerin katsayilarina bakildiginda CEE ve HCE’nin karlilik {izerine etkisi
pozitif iken, SCE tizerindeki etkisi negatif olmaktadir. Kontrol degiskenlerinin
verimlilik iizerine etkisine bakildiginda; LEV’in ATO’ya etkisi -2,246 ve
ROE’nin ATO’ya etkisi 0,330’dur.

Otomotiv sektorii diinyada ve Tiirkiye’de genis bir pazara sahiptir.
Bunun yaninda, Tiirk otomotiv firmalarinin ihracatlarini arttirmalari, ithal
girdilerinin ucuzlamasi dolayisiyla, iiretim maliyetlerinde meydana gelen
diisiisler, teknoloji transferinin hizlanmasi, yabanci sermaye girislerinin
hizlanmasi, sektoriin giiclii sermaye yapist ve diinyadaki giicli firmalarla
yapilan ortakliklar uluslararasi kalite sistemlerinin ve teknik mevzuatin
uygulanmasi, otomotiv sektoriinde ATO yani verimlilik bagimli degiskeninin
Onemini ortaya ¢ikarmaktadir.

iii) Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Modeli

Degiskenlere bagli olarak piyasa degeri/defter degeri ile ilgili model
asagida verildigi gibidir.
MB = a + x,CEE + x,HCE + x3SCE + x4LCAP + xsLEV + xcROE +¢

Model uygulandiktan sonra elde edilen bulgular Tablo 8’de verilmistir.
MB =-2,765 + (-0,903)CEE + (0,062)HCE +(5,447)SCE + (0,000)LCAP +

(-6,940)LEV +(2,548) ROE +¢

Buna gore, 0,953’liikk bir R? degeri, verilerdeki degisimin %90,8’inin
ilgili model tarafindan agiklandigin1 gostermekte olup, bu durum modelin ilgili
iliskiyi agiklama oranmin diger degiskenlere oranla daha yiiksek oldugunu
gosterir.
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Piyasa degeri/defter degeri agiklamasinda, CEE’nin MB’ye etkisi -
0,903 HCE’nin MB’ye etkisi 0,062 ve SCE’nin MB’ye etkisi 5,447 olmaktadir.
Bu degiskenlerin katsayilarina bakildiginda SCE ve HCE’nin piyasa
degeri/defter degeri iizerine etkisi pozitif iken CEE {izerideki etkisi negatif
olmaktadir.

Tablo 8: Piyasa Degeri/Defter Degeri Orami Modeli Regresyon Ozeti

Model| R R’ |Diizeltilmis R° [Tahminin Standart Hatast  |Durbin-Watson
3 ,953 | ,908 , 197 ,870 2,874
Standartlagtirilmamig Standartlagtiriimis
Katsayilar Katsayilar
Model -3 B Standart Hata Beta t Anlamlilik
Sabit -2,765 2,747 -1,007 ,360
CEE -0,903 1,205 -,438 -,749 ,488
HCE 0,062 ,379 ,095 ,165 ,876
SCE 5,447 4,340 ,597 1,255 ,265
LCAP -0,000 ,000 -,581 -1,457 ,205
LEV -6,940 3,068 -,587 -2,262 ,073
ROE 2,548 517 2,454 4931 ,004

a: Sabit, Aciklayicilar: SCE, CEE, LEV,LCAP, HCE, ROE, b: Bagimli Degisken: MB

iv) Endeksi Asan Getiri (AR) Modeli

Degiskenlere baglh olarak endeksi asan getiri (AR) degeri ile ilgili model
asagida verilmistir.
AR =a + x;CEE + x,HCE + x3SCE + x,LCAP + xsLEV + x,ROE +¢

Model uygulandiktan sonra elde edilen bulgular Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Endeksi Asan Getiri Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R’ |Diizeltilmis R*| Tahminin Standart Hatas1 | Durbin-Watson
4 ,674 | 454 -,202 0,00963668 3.208
Standartlagtirilmamig Standartlastirilmig
Katsayilar Katsayilar
Model -4 B Standart Hata Beta t Anlamlilik
Sabit -0,01003 ,030 -,330 755
CEE -0,00550 ,013 -,586 -412 ,698
HCE 0,00191 ,004 ,636 454 ,669
SCE 0,01150 ,048 277 ,239 ,820
LCAP 0,00000 ,000 -,547 -,563 ,598
LEV -0,04499 ,034 -,837 -1,324 ,243
ROE 0,00930 ,006 1,969 1,625 ,165

a: Sabit, Agiklayicilar: SCE, CEE, LEV, LCAP, HCE, ROE, b: Bagiml Degisken: AR
AR=-0,010 + (-0,0055)CEE + (0,0019)HCE + (0,0115)SCE + (0,00)LCAP +
(-0,045)LEV + (0,0093)ROE +¢
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Yukarida verilen modele gore, 0,674’liikk bir R? degeri, verilerdeki
degisimin %45,4’iniin ilgili model tarafindan agiklandigini gostermektedir.

AR’nin olusumunda, CEE’nin AR’ye etkisi -0,005, HCE’nin AR’ye etkisi
0,002 ve SCE’nin AR’ye etkisi 0,011 olmaktadir. Bu degiskenlerin
katsayilarina bakildiginda SCE ve HCE’nin AR iizerine etkisi pozitif iken,
CEE’nin AR tizerindeki etkisi negatiftir. Modeli agiklayici degiskenlerin
katsayilarinin t degerleri hicbirinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

D.Lineer Coklu Regresyon Analizi Sonuglart

Tiirkiye’de otomotiv sektoriinde yer alan isletmelere yonelik olarak
yapilan bu calismada, regresyon analizinden elde edilen bulgulara gore,
isletmelerin kaynaklarini meydana getiren temel bilesenler tarafindan yaratilan
katma degerin etkinligi ile karlilik arasinda zayif bir iliski goriilmektedir. Analiz
sonucunda elde edilen karhlik R* degerinin diisiik olarak tespit edilmesi, bu
modelin ilgili iligskiyi aciklamada yetersiz oldugu sonucunu ortaya ¢ikmaktadir.
Isletmelerin kullanilan sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermayesinden
kaynaklanan katma degerin etkinligi ile karlilik arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Bagimli degiskenlerin hesaplanmasi, isletmenin finansal
tablolarindaki verilere dayanarak, bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasi ise, bir
takim varsayimlarin yaninda, finansal verilerle birlikte piyasa verilerine
dayanarak yapilmistir. Degiskenler arasinda kuvvetli bir iligkinin tespit
edilememesinin sebebi olarak, katma degerin hesaplanmasinda kullanilan
unsurlar gosterilebilir. Genelde karlilik ve katma deger, isletme performansini
degerlemede birbirinden ayri ve aralarinda dogrudan iliski bulunmayan
kavramlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda, isletmelerin kaynaklarini
meydana getiren temel bilesenler tarafindan yaratilan katma degerin etkinligi ile
verimlilik arasinda giiclii bir iliski oldugu goriilmektedir. Verimlilik ile
kullanilan sermayeden kaynaklanan katma deger ile insan sermayesi
etkinliginden kaynaklana katma deger arasinda pozitif, yapisal sermayeden
kaynaklanan katma deger arasinda negatif yonlii bir iliski goriilmektedir.
Verimlilik {izerinde yapisal sermayeden kaynaklanan katma degerin etkisi
giicliidiir. Yapisal sermayeye yapilan yatirimlarin (donanim, yazilim, veri
tabanlari, organizasyonel yapi, patentler, markalar) aktifler icerisinde ¢ok fazla
yer almasmin sonucu olarak isletmelerin verimlilik diizeyi diismektedir.
Isletmeler satiglarimi arttirarak verimliligi yiikseltmeye calismali, yani yapisal
sermayeye yapilan yatirimlari finanse edebilmek icin satiglar arttirilmali ve
verimlilik yiikseltilmelidir. Yapisal sermayeye, satiglari arttirmadan yatirim
yapilmast ATO’nun diismesine neden olmaktadir. isletmelerin aktiflerine fazla
yatinm yapmasi, yani fiziksel varliklara cok ©nem vermesinden dolay1
kullanilan sermaye etkinligi diistiigti icin verimlilikte diismektedir. Bu sebeple,
isletmeler duran varlik yatirimlarini biraz azaltarak verimliligi arttirabilir. Hisse
senetleri fiyatlarinin artmasi verimliligi arttirmaktadir.
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Piyasa degeri/defter degeri orami ile igletmelerin kaynaklarinda
meydana getirilen katma deger arasindaki iligkiyle ilgili elde edilen bulgulara
bakildigi zaman ise, verimlilik modeline gore daha giiclii bir iliski s6z
konusudur ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren otomotiv isletmelerinin fiziksel
varliklara ve insan unsuruna fazla O6nem verdikleri goriilmektedir ve bu
isletmelerde yapisal sermaye daha on plana c¢ikmaktadir. Yani; otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde, marka ve imaj degerlerinin korunmasi
Oonem arz etmektedir.

Endeksi asan getiri modeline bakildiginda; entelektiiel sermayeyi
olusturan unsurlardan kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi
etkinliginin katkist binde diizeylerde ifade edilmekte iken; asil katki, yapisal
sermayeden kaynaklanmaktadir. Isletmelerden, yapisal sermayeye daha fazla
onem verenlerin piyasa degerlerinin digerlerine gore daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin yapisal sermayeye yatirimlarini arttirmalari, AR
degeri iizerinde olumlu etki yapmaktadir.

VI. Sonug¢

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi catis1 altinda islem
goren otomotiv sektorii firmalarinin kaynaklarini olusturan temel bilesenlerden
kaynaklanan katma degerin etkinligi ile isletme performansini degerlendirmede
kullanilan temel olgiitler olan karlilik, verimlilik, piyasa degeri ve endeksi asan
endeksi asan getirileri arasindaki iliskiler incelenmistir.

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi konusunda, tiim isletmelere
uygulanacak veya belli bir isletme grubunda kullanilmasi miimkiin olabilecek
genel kabul gormiis bir sistem olusturulamamistir. Bu nedenle entelektiiel
sermaye ve entelektiiel sermaye unsurlarinin Sl¢iimlerinin yapilmasi oldukga
zordur.

Arastirmada analizler, Tiirkiye’de faaliyet gosteren, hisse senetleri
IMKB’de islem goren 12 adet otomotiv firmasinin mali tablolarindan elde
edilen veriler 1s1iginda yapilmistir. Calismada, 12 ayr1 veri setinden
yararlanilmis olup, yontem olarak Ante Pulic’in entelektiiel katma deger
katsayis1 (VAIC) yontemi kullamilmistir. Analizde tek bir finansal doneme ait
verilerin kullanilmis olmasi ve bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasinda
birtakim varsayimlarin yaninda, finansal veriler ve piyasa verileri kullanilmig
olmasina ragmen, arastirmadan entelektiiel sermaye ve isletme performansi
arasindaki iligskiye dair onemli sonuclar elde edilmistir.

Entelektiiel sermayenin bilesenlerine gore Olciilmesi yaklasiminda,
entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlardan —insan sermayesi, yapisal sermaye
ve miisteri sermayesi- her birinin alt bilesenleri ile birlikte teker teker finansal
acidan oOlciilmesi ifade edilmektedir. Bu yolla, sektordeki firmalarin, entelektiiel
sermaye varliklarina 6nem verme egilimleri ve isletme performansini etkileyen
temel unsurlar ortaya konularak yorumlanmaistir.
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Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de faaliyet gosteren otomotiv firmalarinin
entelektiiel sermaye varliklarina 6nem verme yolunda caba gosterdikleri, buna
ragmen isletme performansina etki eden temel unsurlarin hala fiziksel varliklar
oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.
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