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OZET:

Bu calismanin temel amact firma degerlemesinde entelektiiel sermayenin sahip oldugu
onemi belirtmektir. Bu amagla, Tiirkiye’de IMKB’de islem giren teknoloji firmalarimin entelektiiel
sermayeye verdikleri onem, Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi Yontemi kullanilarak
arastirmugstir. Gergeklestirilen korelasyon ve c¢oklu regresyon analizleri sonucunda iilkemizde
entelektiiel sermayeye, bilgi yogun sektorde bile gereken onemin verilmedigi sonucuna varinugtir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Firma Degeri, Entelektiiel Katma Deger
Katsayist

A Study The effect of Intellectual Capital on Firm Valuation with the
Help of the Value Added Intellectual Coefficient of Ante Pulic.

ABSTRACT

The main purpose of this study is to point out the significance of the intellectual capital on
firm valuation. For this reason, It is the implementation, to what extent the technology firms traded
on the ISE (Istanbul Stock Exchange) attaches importance to the intellectual capital is examined by
using the correlation and multiple regression analysis with the help of the Value Added Intellectual
Coefficient of Ante Pulic. As a result of this analysis, it is possible to say that most of the firms,
including the knowledge based ones in our country, do not attach adequate importance to the
intellectual capital.
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GIRIS

Firmaya deger katan maddi olmayan varliklarin tiimiinii ifade eden ve
bilginin degere doniistiiriilmiis hali olarak da tanimlanabilen entelektiiel sermaye;
kiiresellesme, gelisen iletisim teknolojileri ve bilgisayarlar sayesinde firmalarin
geleneksel yaklagimlarimi da etkilemistir. Bu nedenle firmalarin yonetim,
muhasebe ve finans politikalarin1 bilgi c¢agmin kurallarina gore yeniden
yapilandirmalar1 gerekmektedir. Entelektiiel sermayenin geleneksel isletmecilik
anlayisinda yarattigi degisimin en belirgin Ornegini c¢esitli amaglar igin
gerceklestirilen firma degerlemesi olusturmaktadir.
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Bir firmanin degeri, bu firma icin tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve
saticilarin herhangi bir zorlama olmadan, takdir ettikleri alim - satim bedeli olarak
tanimlanabilir. Buna gore:
= Firma degeri icin belirleyici olan, firmanin ortaklarina saglayabilecegi
nakit akisidir.
*  Firma degeri, firmanin sermaye getirisinin (SG = Net Kar / Oz Varliklar)
sermaye maliyetini ( SM ) asmasi durumunda ( SG>SM ) yaratilir
(Giilerytiiz; 2005, s. 2).

Firma degeri, firmanin sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi,
kullandig1 teknoloji ve insan kaynaklari ile gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin analizi sonucu elde edilir. Firma varliklari nakit yaratabildikleri
siirece bir deger ifade ettiklerinden, firma degeri nakit akimlarinin tahmini
yapilarak belirlenmeye calisilir (Chambers; 2005, s.12). Bunun sonucu olarak
denilebilir ki firmalarin piyasa degeri, enflasyon ve riske gore ayarlanan, uygun
bir indirgeme orami ile indirgenen ve firmanin maddi ve maddi olmayan
varliklarinin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin net bugiinkii degeri
ile yiikselmektedir. (Kerin ve Sethuraman; 1998, s. 261).

Firma degeri firmanin operasyonlarinin degeridir. Dolayis1 ile firma
degeri, firmanin net ( hazir degerler ve menkul kiymetler diisiildiikten sonra )
finansal borcu ile hisse senetlerinin degerinin toplamina esittir. Diger bir ifadeyle,
hisse senetlerinin toplam degeri, firma degerinden finansal borcun cikarilmasiyla
bulunur (Senel ve Yanik; 2004, s. 50).

Bilgi ekonomisinde finansal yonetimin amaci firma degerini maksimize
etmektir. Ozellikle patentlerle ilgili yasal yapida meydana gelen degisiklikler ile
patentleri daha fazla koruyucu kararlarin alinmasi, bilgi toplumunun géstergeleri
olan ve entelektiiel sermaye kavraminin temelini olusturan internet ve bilgi
teknolojisinin firma faaliyetlerinde oldukca onemli hale gelmesi firma degerinin
eskiye oranla giiniimiizde maddi olmayan varliklara daha fazla bagli oldugunu
gostermektedir.

Bu calismanin amaci entelektiiel sermaye kavramma Tiirkiye’de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem gormekte olan bilisim sektoriine
ait teknoloji firmalarinin verdikleri Onemin arastirilmasi ve entelektiiel
sermayenin diger geleneksel firma degeri tespit kriterleriyle birlikte
degerlendirilerek teknoloji firmalarimin firma degerlerini etkileyen temel
unsurlarin belirlenmesidir.

I. ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIRMA DEGERINE ETKIiSi

Giintimiizde 0©zellikle muhasebe acisindan bakildiginda; markalar,
iriinler, rekabetci avantaj, patentler, ticari markalar, miisteri iligkileri ve insan
sermayesi gibi bilgi {irlinii olan entelektiiel sermaye unsurlari, isletme mali
tablolarina tam anlamuyla yansitilmamaktadir. Bu durum, mali tablolar
entelektiiel sermaye kavramim aciklamada yetersiz ve basarisiz kilmaktadir. Bilgi
ekonomisi olarak adlandirilan yeni ekonomide ise yeniliklerin yaratilmasi, gelir
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ve karlarin yiikselmesi ve rekabet¢i avantajlar yaratilmasinda bilgi, fiziksel
varliklara oranla firmaya daha fazla katki saglamaktadir (Seetharaman vd.; 2002,
s. 128).

Bilgi ekonomisi kavraminin 6n plana ciktigr gilinlimiizde firmalar
meydana gelen bu degisim karsisinda etkin rol oynamaya baglamislardir. Sahip
olduklan1 bilgi altyapisi sayesinde piyasa degerlerini dolayisiyla firmalarinin
degerlerini etkiler duruma gelmislerdir (Celikkol ve Yildiz; 2003, s. 615).

Entelektiiel sermaye, karlarini yenilik ve bilgiye dayali hizmetlerden elde
eden firmalarin 6neminin artmasini ve bu firmalarin ilgi odagi olmasini saglayan
bir kavramdir. Bilgi firmalar1 olarak adlandirilan bu firmalarin piyasa degerleri
bilangolarinda belirtilen defter degerlerinden ¢ok daha fazladir. Microsoft gibi
firmalarin gercek degeri maddi varliklarindan daha ¢ok sahip oldugu entelektiiel
varliklar ve bu varliklarin gelire doniistiiriilebilme yeteneginden elde
edilmektedir. Bu tarz bilgiye dayali firmalarin piyasa degeri, entelektiiel sermaye
ve bunun unsurlarinin etkin bir sekilde dengelenmesiyle olusmaktadir (Edvinsson
ve Sullivan; 1996, s. 356). Buna gore entelektiiel sermayenin énemini en garpict
sekilde ortaya koyan durum, Microsoft gibi bilgi ve teknoloji agirlikli bir firmanin
cirosu 17-18 milyar dolar iken piyasa degerinin 350-500 milyar dolar1 bulmasidir.
Ote yandan 180 milyar dolarlik cirosu olan General Motors’un ise piyasa degeri
100 milyar dolar civarindadir. Bu iki firma arasindaki fark ise tamamiyla
Microsoft’un sahip oldugu bilgisinin, entelektiiel sermayesinin sonucu olmasidir.

Diinyada ozellikle gelismis iilkelerde firmalarin sahip oldugu entelektiiel
sermaye unsurlari, firmanin piyasa degerinin defter degerinin ¢ok daha iizerinde
bir degere ¢ikmasini saglamaktadir. Bunun en iyi 6rnegini Microsoft, Intel, Dell
gibi biligsim sirketleri gostermektedir. Bu sirketler ABD gibi hem geligsmis bir
piyasaya sahip hem de bilgi ekonomisinin son derece dnem kazandig: bir iilkede
faaliyet gostermekte olup, ABD; entelektiiel sermayenin firma piyasa degeri
izerine etkisinin en net olarak goriilebildigi iilkelerin basinda gelmektedir.
Ornegin Dell sirketinin 2001 y1l1 igin piyasa degerinin defter degerine boliinmesi
ile ulasilan PD/DD oram1 14,4 iken, General Motors gibi bir sanayi devinin
PD/DD oram 2,4’lerde kalmistir (Taner vd.; 2004, s. 254).

Giintimiiziin rekabet¢i ortaminda, her firmanin sahip oldugu entelektiiel
miilkiyet firmanmin piyasa degerinin olusumunda Onemli bir faktdr olarak
goriilmektedir. Amerika’'nin en iyi iiniversitelerinden Harvard ve Stanford
iniversiteleri, ortak girisimler, teknoloji lisanslar1 ve 6zel sektor yatirimcilariyla
yapilan igbirligi sonucunda olusturulan teknolojiye dayali entelektiiel miilkiyet
varliklar ile elde edilen biiyiik miktardaki gelirleri yonetmektedir. Ayni sekilde
IBM ve Siemens gibi iyi yonetilen firmalarin stratejik entelektiiel miilkiyet
yonetimi de bu firmalarin hissedar degerinin ve piyasa hisselerinin yilikselmesine
yardimcr olmaktadir. Entelektiie]l miilkiyet dogru yonetildigi takdirde, gelirlerin
yiikkselmesi ve maliyetlerin diismesi aracilifiyla hissedar degerine katkida
bulunmaktadir. Bilgi ve teknolojiye dayali bir ekonomide, firmalarin piyasa
degerinin yiikselmesi dogrudan maddi olmayan varliklarinin artmasina bagh
olmaktadir. Konuyla ilgili olarak Brookings Enstitiisii’niin yaptig1 bir arastirma;
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biiyiik firmalarin firma degerleri icinde maddi olmayan varliklarinin 1978 yilinda
%20 olan oraninin entelektiiel varliklarin 6nem kazanmaya basladigi 1990’11
yillarda %70’in izerine c¢iktigini gostermektedir (Vega; 2003, s. 2).

Diger taraftan Xerox firmasinin entelektiiel miilkiyet yaratilmasinda
aragtirma merkezlerinden yeterli diizeyde yararlanamamasi kisisel bilgisayar,
lazer yazict ve grafik kullanici arayiizii (GUI ) gibi buluslardan geri kalmasina
neden olmustur. Kisisel bilgisayar 6zellikle Dell ve Compaq gibi firmalara milyar
dolarlar kazandirirken, lazer yazici da HP icin ticari bir basar1 sayilmaktadir. GUI
teknolojisi de Apple MAC ve Microsoft Windows i¢in temel olusturmustur.
Xerox icin tiim bu gelismelerin gerisinde kalmak agik bir sekilde gelir ve deger
kaybina yol acmistir. Xerox’un aksine IBM bu konuda basarili olan
firmalardandir. IBM’in entelektiiel miilkiyetten faydalanma cabasi, 1990’1arda 30
milyon dolar olan yillik entelektiiel miilkiyet lisanslama hakkini son yillarda 1
milyar dolara kadar c¢ikarmistir. Bu durum da rakiplerine teknoloji lisansi
vermesinden ve entelektiiel miilkiyetten ana faaliyetlerinin disinda da
yararlanmasindan kaynaklanmistir (Vega; 2003, s. 3).

Ozellikle son yillarda pek ¢ok sektordeki iiriinlerin iiretilmesinde bilginin
ve kullanilan teknolojinin pay1 yadsinamayacak kadar biiyiiktiir. Bir firmanin esas
amacinin  kar maksimizasyonundan hissedar degeri maksimizasyonuna
yonelmesiyle firmanin tiim faaliyetlerinde deger yaratiminin temel alinmaya
baglamasi firma degerini olusturan unsurlarda da degisikliklere neden olmustur.
Otomobiller, telefonlar, bilgisayar ve kredi kartlar1 gibi giinliik yasamda stirekli
kullanilan aracglar ile firma faaliyetlerinde internet kullaniminin yayginlagmasi
sonucunda bilgi; emek ve sermaye gibi diger liretim unsurlarindan farkli olarak,
kullanildikca degeri artan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Entelektiiel
sermayeye dayali olarak bilgi ve teknoloji agirlikli siirdiiriilen faaliyetler firma
degerinin olusumunda ve bu degerin yiikselmesinde biiyiikk bir etkiye sahip
olmaktadir.

II. ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIRMA DEGERI UZERINDEKI
ETKIiSiNiN BELIRLENMESINE YONELIK BiR ARASTIRMA

A. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin amaci, IMKB’de islem gormekte olan teknoloji firmalarina
ait toplam kaynaklarin ve bu kaynaklarin temel bilesenlerinin firma i¢in yarattig1
toplam katma degerin bulunarak bu katma deger etkinlik katsayisimin firma
degerinin belirlenmesinde daha objektif veriler sunan karlilik, verimlilik ve piyasa
degeri Olciitleriyle arasindaki iliskiyi belirlemektir. Tiim bu olg¢iitler dahilinde
firmalarin entelektiiel sermayeye Onem verme dereceleri ve firma degerini
etkileyen temel unsurlarin belirlenmesi amag¢lanmustir.

B. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem
goren 9 adet teknoloji firmast baz almmustir. Analizde kullanilan firmalarin
verileri de IMKB nin internet sitesinden (www.imkb.gov.tr) ve 31.12.2005 tarihli
finansal tablolar1 ile 2005 yillik raporu verilerinden elde edilmistir. Sadece
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Datagate Bilgisayar firmasina ait veriler firmanin 2005 yili sonuna dogru borsaya
girmesinden dolay: firmanin kendi ticari sitesi olan www.datagate.com.tr internet
sitesinden alinmugtir. Ayrica Logo Yazilim firmas: IMKB’de islem gordiigii halde
hesap doneminin diger firmalardan farkli olmasi dolayisiyla calismaya dahil
edilmemistir.

C. ARASTIRMANIN KISITLARI

Arastirmada kullanilan yOntemin verileri Tiirkiye acisindan ele
alindiginda iki varsayima gore hesaplanmaktadir. Bu varsayimlar da analizin en
onemli kisitlarin1 olusturmaktadir. Varsayimlarin ilki; toplam katma degerin
hesaplanmasinda karsimiza c¢ikmaktadir. Buna gore toplam katma degerin
hesaplanmasinda kullanilan verilere firmalarin bilanco kalemlerinden kolaylikla
ulasilamamasi, Ozellikle Tiirkiye’de uygulanan muhasebe sistemi geregince
personel giderlerinin bir yatirim unsuru olarak degil de maliyet unsuru olarak ele
alinmasi ve bu giderlerin firmalarin mali tablolarindan saglikli bir sekilde elde
edilememesinden dolay1 katma deger Ekonomik Katma Deger (Economic Value
Added-EVA) formiiliiyle hesaplanmaktadir.

Ikinci varsayim ise ekonomik katma degerin hesaplanabilmesi icin
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ortaya c¢ikmaktadir.
Firmalarin bor¢ ve 0zsermaye yapilarinin tam olarak bilinememesinden, borc-
O0zsermaye maliyetlerinin tespit edilememesinden ve firmalarin da bu konuda
ayrintih bilgi vermek istememelerinden dolay1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti
%6, %8 ve %10 olmak iizere ii¢ farkli varsayima dayanarak ele alinmaktadir.

Bu varsayimlar disinda analizin tek doneme ait verilerle yapilmasi, tek bir
iilkede uygulanmasi ve IMKB’de ele alinan sektore ait firma sayismin coklu
regresyon sonucu bakimindan yeterli sayida olmamasi da uygulama sonucu
acisindan olumsuzluk yaratabilecek bir kisittir.

Analizin gergeklestirilmesindeki varsayimlar disinda en onemli kisit1 da
her ne kadar Tiirkiye’de bazi holding ve firmalar entelektiiel sermayeye Oonem
vermeye baslasalar da tam anlammyla bilgi toplumu ve ekonomisine gecmemeleri
ve IMKB’ nin genel goriintiisiiniin, 6zellikle hisse fiyatlarinin tutarli olmayisi ve
degiskenliginden dolay1 kesin sonuclar elde edilmesine elverisli olmamasi
olusturmaktadir.

D.ARASTIRMANIN YONTEMI

Firmalarin sahip oldugu bilginin dl¢iilmesini farkli bir bakis acisiyla ele
alan ve Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
(Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) Yontemi, deger yaratmak igin
fiziksel sermayeye ve entelektiiel sermayeye ihtiya¢ duyulmas:t mantigina dayal
bir performans degerlendirme yontemidir. VAIC yontemi; ulasilabilir, detayl
aragtirmalara ve analizlere gerek duyulmaksizin elde edilebilir bilgilere dayali bir
yontem olarak firmanin alt birimleri, firmalar ve hatta uluslararast ekonomiler
arasinda karsilagtirmalar yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica VAIC
yontemi, firmanin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger
yaratma etkinligini 6lcmede kullanilan analitik bir yontem olarak 6n plana
¢cikmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines; 2005, s. 133).
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Firmaya ait maddi ve maddi olmayan tiim faktorlerin toplam katma deger
icindeki etkinligini belirleyen VAIC yontemi diger bilgi 6lcme yontemlerine
oranla daha standartlasmis, tutarli ve sabit bir 6l¢iit saglamaktadir. Ayrica bu
yontemin en 6nemli avantaji da kullanilan verilerin denetlenmis bilgilere dayal
olmasi nedeniyle yapilan hesaplamalarin objektif ve dogrulanabilir nitelikte
olmasidir. (Ercan vd.; 2003, s. 164).

Bir firmada yaratilan degerin Olgiilebilmesi icin degerin nerede
yaratildiginin bilinmesi ve maddi- maddi olmayan her kaynagin deger
yaratilmasina nasil katildigimin hesaplanmasi gerekmektedir. Modern bir firma
icin entelektiiel sermaye ve onun bilesenlerinin (insan sermayesi ve yapisal
sermaye) stratejik dneminden dolayr bu faktorlerin analizde kullanilmasi biiyiik
onem tasgimaktadir. Bu yiizden VAIC, entelektiiel sermaye ve kullanilan
sermayenin deger yaratmadaki miktar1 ve etkinligini 6lgmekte ve kullanilan
sermayenin ve entelektiiel sermayenin firmanin basarisi igin vazgecilmez bir
kaynak oldugunu ortaya koymaktadir (Pulic; 2000, s. 3).

Firmanin deger yaratma etkinliginin belirlenmesinde kilit faktdr olan
katma deger katsayisi ii¢ bilesenin toplamindan olusmaktadir. Bu bilesenler
(Yoriik vd.; 2004, s. 340):

= Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency-CEE)

» Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE)

=  Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency-SCE)’dir.
Buna gore;

VAIC = CEE+HCE+SCE formiiliiyle hesaplanmaktadir.

Yontemde yukarida belirtilen bagimsiz degiskenler ile varliklarin
kazanma giicii, aktif devir hiz1 ve piyasa degeri/defter degeri oranindan meydana
gelen bagimli degiskenler arasinda bir iliskinin bulunup bulunmadigi ve eger
bulunuyorsa bu iligkinin derecesini belirlemek amaciyla “SPSS 10.0 for
Windows” paket programi yardimiyla korelasyon ve lineer coklu regresyon
analizleri yapilmaktadir. Ayrica regresyon analizi icin de isletmenin biiyiikligii,
kaldirag oran1 ve 6zsermaye kazanma giicli olarak da {i¢ adet kontrol degiskeni
kullanilmaktadir.

a. Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen ve firmanin toplam kaynaklar1 ve her bir
kaynak bilesimi tarafindan yaratilan katma deger etkinliginin yonetim, hisse
senedi sahipleri ve diger ilgili c¢ikar gruplan tarafindan etkin bir sekilde
gozlemlenip degerlendirilmesini saglayan VAIC yontemi {i¢ temel bagimsiz
degiskeni kullanmaktadir. Bu degiskenler daha once de bahsedilen CEE, HCE ve
SCE degerleridir. Bu degiskenlerin hesaplanmasi icin dncelikle firmanin yarattigi
toplam “katma degerin” hesaplanmasi gerekmektedir. Pulic tarafindan katma
deger c¢ikt1 ile girdi yani firmanin elde ettigi toplam getirisi ile katlandig1 toplam
maliyetleri arasindaki fark olarak tamimlanmakta olup Pulic’e gore personel
giderleri bir girdi yani maliyet unsuru degil de deger yaratan bir unsur olarak ele
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alimmaktadir. Pulic katma deger (Value Added-VA)’in su formiille hesaplanmasi
gerektigini ileri siirmektedir (Firer ve Williams; 2003, s. 9):

VA=1I+DP+D+T+M+R+ WS

I : Faiz giderleri

DP : Amortisman giderleri

D  :Temettiiler

T : Kurumlar vergisi

M  :istirak kazanglari

R : Dagitilmayan karlar

WS : Personel giderleri
Ancak Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalarina uygun olmamasindan, bu
formiille hesaplanan katma degerin bulunmasi igin gerekli verilerin mali
tablolardan rahatlikla elde edilememesinden ve Tiirkiye’de personel giderlerinin
yatirim olarak degil de maliyet olarak ele alinmasindan dolay1r katma deger
kavrami uluslararasi danismanlik sirketi Stern & Stewart Co.’nin kuruculari Joel
Stern ve G. Bennett Stewart tarafindan gelistirilen EVA Yontemi ile
hesaplanmaktadir. Buna gore:

EVA =[ NOPLAT / Yatirim Tutar1) —- WACC ] * Yatirim Tutar1

EVA =[ ROI - WACC ] * Yatirim Tutar1

Burada;
EVA = Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)
ROI = Yatirimun Getirisi (Return On Investment)

NOPLAT = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (Net Operating

Profit Less Adjusted Taxes) ve

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost

of Capital)’dir.

Formiilde; ROI, diizeltilmis vergi sonras1 net faaliyet kar1 (Net Operating
Profit Less Adjusted Taxes-NOPLAT)’nin, yatirim tutarina bdliinmesiyle
bulunmaktadir. Bu calismada diizeltilmis vergi oram1 %30 olarak alinmaktadir.
Yatirim tutari ise; donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 asan kismui (net
isletme sermayesi) ile duran varliklar toplamindan meydana gelmektedir.
NOPLAT’1n hesaplanmasinda donem sonu bilango kalemleri, yatirim tutari
degerleri hesaplanirken de donem bas1 bilango kalemleri kullanilmaktadir.

Ekonomik Katma Deger Yontemi’nde hesaplanmasi en zor olan unsur
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) dir. Firmalarin borg¢-6zsermaye
yapilarinin tam olarak bilinememesi, bor¢ ve 6zsermaye maliyetlerinin tam olarak
tespit edilememesi ve firmalarin bu konularda yeterince aydinlatici bilgiler
vermemeleri agirlikli ortalama sermaye maliyetinin tam olarak hesaplanmasini
engellemektedir. Bu nedenle, calismada agirlikli ortalama sermaye maliyeti %6,
%8 ve %10 olmak tlizere ii¢ farkli varsayima dayanarak incelenmektedir
(Demirgiines; 2004, s. 88-89).
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Firmanin yarattigi toplam katma deger hesaplandiktan sonra bagimsiz
degiskenler olan CEE, HCE ve SCE degerleri de su sekilde hesaplanmaktadir
(Demirgiines; 2004, s. 93):

CEE = EVA / Yatirim Tutan

EVA = Firma tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik
katma degeri
Yatirim Tutar1 = Firmanin ilgili donemdeki net isletme sermayesi ile

duran varliklarinin toplamini géstermektedir.

SCE =SC/EVA

SC = Yapisal Sermaye (Structural Capital — Firmanin ilgili dénemdeki

maddi duran varliklar1)

EVA = Firma tarafindan ilgili dénemde yaratilan ekonomik katma degeri

ifade etmektedir.

Pulic’in yonteminden farkli olarak Tiirkiye’de muhasebe sisteminin
elverigli olmamasindan dolay1 personel giderlerinin bir maliyet unsuru olarak
alimmasi insan sermayesi etkinliginin yapisal sermaye tutarindan yola ¢ikilarak
hesaplanmasini gerekli kilmaktadir. Buna gore:

HCE =EVA/HC
HCE =EVA/[EVA -SC]

EVA = Firma tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik katma
degeri,

SC = Yapisal sermaye (firmanin ilgili donemdeki maddi duran
varliklari)’yi,

HC = Firmanin insan sermayesini ifade etmektedir.

HC degeri,

HC = EVA - SC esitliginden yola ¢ikilarak bulunmaktadir.

b. Bagimh Degiskenlerin Hesaplanmasi
VAIC yonteminde karlilik, verimlilik ve piyasa degerlemesi boyutlariyla
ilgili ii¢ bagiml degisken s6z konusudur. Bunlar sirasiyla; Varliklarin Kazanma
Giicii ( Return On Assets-ROA), Aktif Devir Hiz1 (Assets Turn Over-ATO) ve
PD/DD ( Market to Book Value- MB)’dir (Firer ve Williams; 2003, s. 8). Bu
deglskenler asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
ROA = Net Kar / Aktif Toplam1
= ATO = Net Satiglar / Aktif Toplami
= MB = Piyasa Degeri/ Defter Degeri

c. Kontrol Degiskenlerinin Hesaplanmasi
Caligmada lineer ¢oklu regresyon analizinde kullanmak i¢in dort adet
kontrol degiskeni kullanilmaktadir. Bu degiskenler; firmanin biiyiikliigii (Natural

74



Yonetim ve Ekonomi 14/1 (2007) 67-90

Log of Total Market Capitalization-LCAP), kaldira¢ oran1 (Leverage-Lev) ve
O0zsermayenin kazanma giicii (Return On Equity-ROE) olup asagidaki gibi
hesaplanmaktadlr (Firer ve Williams, 2003, s. 12):

LCAP = Firmanin ilgili donemdeki piyasa degerinin dogal logaritmasi
= Lev = Bor¢ Toplam / Aktif Toplanu
* ROE = NetKar/Ozsermaye

E. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Yukarida bahsedilen degisken hesaplamalarina gore bagimli, bagimsiz ve
kontrol degiskenlerinin degerleri Tablo 3-1, Tablo 3-2, Tablo 3-3, Tablo 3-4 ve
Tablo 3-5’te belirtilmistir.

Tablo 3-1: Bagimh Degiskenler
Bagimh Degiskenler Varhklarin AKktif Devir Hiz1 | Piyasa degeri/Defter
Kazanma Giicii degeri *

Teknoloji Firmalari ROA ATO MB

Alcatel Teletas -0,00276 1,09253 13,57
Anel Telekom. 0,04204 0,38287 2,76
Arena Bilgisayar 0,07605 4,43527 2,75
Aselsan 0,07118 0,31250 2,69
Datagate Bilgisayar 0,04808 3,87882 6,26
Escort Computer 0,05513 1,43873 0,95
Indeks Bilgisayar 0,05018 3,27586 1,93
Link Bilgisayar -0,00745 0,47513 2,81
Netas Telekom 0,07866 0,67188 1,72

* Bu degerler www.imkb.gov.tr sitesinden yillik rapor 2005 factbook degerleme
oranlarindan alinmistir. Piyasa degeri: Sermaye * En son kapanis fiyati, Defter degeri:
Borsada en son ilan edilen 6zkaynak rakamlaridir.

Tablo 3-2: WACC=%6’ya Gore Bagimsiz Degiskenler ve VAIC

Bagimsiz Degiskenler | Kullamlan insan Yapisal Entelektiiel
ve VAIC Sermaye Sermayesi Sermaye Katma Deger
Etkinligi Etkinligi Etkinligi
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
Teknoloji Firmalar: CEE HCE SCE VAIC
Alcatel Teletas -0,07552 0,10634 -8,40342 -8,37260
Anel Telekom. -0,01645 0,07340 -12,62347 -12,56652
Arena Bilgisayar 0,42224 1,05542 0,05251 1,53017
Aselsan 0,01620 -0,07635 14,09768 14,03753
Datagate Bilgisayar 0,94374 1,03183 0,03085 2,00642
Escort Computer -0,04184 0,08693 -10,50395 -10,45886
Indeks Bilgisayar 0,27764 1,35544 0,26223 1,89531
Link Bilgisayar -0,10618 0,22398 -3,46478 -3,34698
Netas Telekom 0,05071 -0,12911 8,74524 8,66684
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Tablo 3-3: WACC=%8’e Gire Bagimsiz Degiskenler ve VAIC

Bagimsiz Kullanilan Insan Yapisal Entelektiiel
Degiskenler ve VAIC Sermaye Sermayesi Sermaye Katma Deger

Etkinligi Etkinligi Etkinligi

Katsayisi Katsayisi Katsayisi
Teknoloji Firmalar CEE HCE SCE VAIC
Alcatel Teletas -0,09552 0,13082 -6,64391 -6,60861
Anel Telekom. -0,03645 0,14932 -5,69701 -5,58414
Arena Bilgisayar 0,40224 1,05833 0,05512 1,51569
Aselsan -0,00380 0,01637 -60,10064 -60,09783
Datagate Bilgisayar 0,92374 1,03254 0,03151 1,98779
Escort Computer -0,06184 0,12335 -7,10681 -7,04530
Indeks Bilgisayar 0,25764 1,39390 0,28259 1,93413
Link Bilgisayar -0,12618 0,25539 -2,91560 -2,78639
Netas Telekom 0,03071 -0,07440 14,44061 14,39692

Tablo 3-4: WACC=%10’a Gore Bagimsiz Degiskenler ve VAIC

Bagimsiz Kullamlan Insan Yapisal Entelektiiel
Degiskenler ve VAIC Sermaye Sermayesi Sermaye Katma Deger

Etkinligi Etkinligi Etkinligi

Katsayisi Katsayisi Katsayisi
Teknoloji Firmalar CEE HCE SCE VAIC
Alcatel Teletas -0,11552 0,15400 -5,49365 -5,45517
Anel Telekom. -0,05645 0,21374 -3,67858 -3,52129
Arena Bilgisayar 0,38224 1,06157 0,05800 1,50181
Aselsan -0,02380 0,09438 -9,59590 -9,52532
Datagate Bilgisayar 0,90374 1,03328 0,03221 1,96923
Escort Computer -0,08184 0,15698 -5,37005 -5,29491
Indeks Bilgisayar 0,23764 1,44170 0,30637 1,98571
Link Bilgisayar -0,14618 0,28436 -2,51669 -2,37851
Netas Telekom 0,01071 -0,02475 41,40720 41,39316

Tablo 3-5: Kontrol Degiskenleri

Kontrol Piyasa Degerinin Kaldira¢ Oram Ozsermayenin
Degiskenleri Dogal Logaritmasi Kazanma Giicii
Teknoloji Firmalari LCAP Lev ROE
Alcatel Teletas 18,95425 0,89339 -0,02589
Anel Telekom. 18,79362 0,10016 0,04865
Arena Bilgisayar 17,98434 0,75301 0,30789
Aselsan 20,63863 0,70571 0,24402
Datagate Bilgisayar 17,38898 0,88804 0,42945
Escort Computer 16,79654 0,36877 0,08735
Indeks Bilgisayar 18,53446 0,73010 0,18898
Link Bilgisayar 17,09303 0,09101 -0,00820
Netag Telekom 19,45223 0,26859 0,10754

a. Korelasyon Analizi Sonuclari

Calismada bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasindaki lineer
iliskinin derecesini belirlemek amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. %6, %8 ve
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%10 agirlikli ortalama sermaye maliyetine gore Pearson ikili korelasyon matrisi
sonuglart asagidaki tablolarda verilmistir. Ayrica belirtilen sonuglara gore:

r = Pearson korelasyon katsayisin

p = Anlamlilik derecesini

N = Gozlem sayisin1 gostermektedir.

Tablo 3-6’daki sonuclara gore agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6
olmast durumunda verimlilik ile kullanilan sermaye etkinligi arasinda pozitif
yonde, nispeten ¢ok giiclii bir iliski bulunmaktadir ve bu iliski %1 derecesinde
anlamlidir. Verimlilik ile insan sermayesi etkinligi arasinda pozitif yonde, cok
giiclii ve %1 derecesinde anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kullanilan sermaye ile
insan sermayesi etkinligi arasinda da pozitif yonde, giiclii ve %5 derecesinde
anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayrica verimlilik ile ©6zsermaye etkinligi
arasinda pozitif yonde, giiclii ve %5 derecesinde anlamli bir iliski bulunurken;
kullanilan sermaye etkinligi ile 6zsermaye etkinligi arasinda da pozitif yonde,
nispeten cok giiclii ve %1 derecesinde anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu
sonuclardan da goriilmektedir ki teknoloji firmalarinin kullanilan sermaye ve
insan sermayesi etkinlikleri arttikca verimlilikleri yani aktif devir hizlar1 da
artmakta, bu verimlilik artis1 da firmalarin 6zsermaye etkinligini artirmaktadir.

Tablo 3-6: Korelasyon Analizi Sonuclarigyae

ROA | ATO MB CEE HCE | SCE | LCAP [ Lev ROE
ROA r | 1,000
p |,
ATO r | 298 1,000
p | 435 :
MB r | -.584 010 1,000
p | 098 979 :
CEE r | 319 826" | 051 1,000
p | 403 1006 897 | .
HCE r |.125 O16%* | -044 | 740 | 1,000
p | .748 1001 o1 | 023 :
SCE r | 539 015 250 | 184 ~010 | 1,000
p |.135 970 516 | 636 980 | .
LCAP | r | .333 -384 101 | -254 | -353 | 611 1,000
p | 381 308 795 | 509 351 080 | .
Lev r |.123 622 541 | 568 527 | 258 | 173 1,000
p | 752 073 133 | 110 145 | 503 | 656
ROE r | 608 737 | 179 | 893%* | 619 | 468 | -005 | .,578 | 1,000
p | 082 024 645 | ,001 076 | 204 | .,990 103

N=9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir, ** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir
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Tablo 3-7’de WACC = %8 olmast durumunda ise; verimlilik ile
kullanilan sermaye etkinligi arasinda pozitif yonde, nispeten ¢ok giiclii ve %1
derecesinde anlamli; verimlilik ile insan sermayesi etkinligi arasinda ise pozitif
yonde, ¢ok giiclii ve %1 derecesinde anlamli bir iligki bulunmaktadir. Kullanilan
sermaye etkinligi ile insan sermayesi etkinligi arasinda pozitif yonde, giiclii ve
%5 derecesinde anlamli; yine kullanilan sermaye etkinligi ile 6zsermaye etkinligi
arasinda ise pozitif yonde, nispeten ¢ok giiclii ve %1 derecesinde anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica verimlilik ile Ozsermaye etkinligi arasinda da pozitif
yonde, giiclii ve %5 derecesinde anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 3-7: Korelasyon Analizi Sonuclarigy,

ROA ATO MB CEE HCE SCE LCAP | Lev ROE
ROA r 1,000
P>
ATO r | ,298 1,000
p | 435 s
MB r | -,584 ,010 1,000
p | ,098 979 ,
CEE r |,319 ,826%* | ,051 1,000
p | ,403 ,006 ,897 ,
HCE ro|,142 ,905%* | -064 | ,732% 1,000
p|.716 ,001 871 ,025 ,
SCE r|-119 ,336 ,015 215 ,284 1,000
p | ,761 ,376 ,970 ,579 ,460 ,
LCAP |r |,333 -,384 ,101 -,254 -326 | -,538 | 1,000
p | ,381 ,308 795 ,509 ,392 ,135 ,
Lev r |,123 ,622 ,541 ,568 521 -214 | ,173 1,000
p|.752 ,073 ,133 ,110 ,150 ,581 ,656 ,
ROE r | ,608 J137* =179 | ,893%* | 622 -, 133 | -,005 ,578 1,000
p | ,082 ,024 ,645 ,001 ,074 ,733 ,990 ,103 ,

N=9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir, ** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir
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Tablo 3-8: Korelasyon Analizi Sonuclarigy,

ROA ATO MB CEE HCE SCE 0LCAP Lev ROE
ROA r | 1,000
P>
ATO r | ,298 1,000
p | 435 ,
MB r | -,584 ,010 1,000
p | ,098 979 ,
CEE r |,319 ,826%* | ,051 1,000
p | ,403 ,006 ,897 ,
HCE r |,155 ,892%% | 082 | ,721%* 1,000
p | ,690 ,001 ,833 ,029 ,
SCE r | ,386 -,085 -232 | 014 -, 184 | 1,000
p | ,304 ,827 ,549 972 ,635 ,
LCAP |r |,333 -,384 ,101 -,254 -,300 | ,196 1,000
p | ,381 ,308 795 ,509 433 ,613 ,
Lev r|,123 ,622 ,541 ,568 514 =274 | ,173 1,000
p|.752 ,073 ,133 ,110 ,157 AT5 ,656 ,
ROE r | ,608 J137* -179 | ,893%* [ 621 -,033 | -,005 578 1,000
p | ,082 ,024 ,645 ,001 ,075 ,933 ,990 ,103 ,

N=9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir, ** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir

WACC = %10 olmasi durumunda da Tablo 3-8’e gore verimlilik ile
kullanilan sermaye etkinligi arasinda pozitif yonde ve nispeten ¢ok giiclii, yine
verimlilik ile insan sermayesi etkinligi arasinda da pozitif yonde ve nispeten ¢ok
giiclii bir iligki bulunmakta olup bu iligkiler %1 derecesinde anlamlidir.
Kullanilan sermaye etkinligi ile insan sermayesi etkinligi arasinda da pozitif
yonde, giiclii ve %5 derecesinde anlamli bir iligki bulunurken 6zsermaye etkinligi
ile verimlilik arasinda pozitif yonde, giiclii, %5 derecesinde anlamli ve yine
ozsermaye etkinligi ile kullanilan sermaye etkinligi arasinda da pozitif yonde,
nispeten ¢ok giiclii ve %1 derecesinde anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Ayrica korelasyon sonuclarindan da goriildiigii tizere, WACC degeri %6,
%8 ve %10 olmak iizere ili¢ farkli deger aldiginda bu deger yiikseldikce
(firmalarin sermaye maliyeti arttikca) verimlilik ile insan sermayesi etkinligi ve
kullanilan sermaye etkinligi ile insan sermayesi etkinligi arasindaki iligkilerin
korelasyon derecesi de azalmaktadir (ratonces=0,916; ratonces=0,905;
ratonce10=0,892; repences=0,740; rceences=0,732; rceenceio=0,721). Diger tiim
bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmamaktadir.
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b. Lineer Coklu Regresyon Analizi

Calismada incelenen teknoloji firmalarinin karlihik (ROA), verimlilik
(ATO) ve piyasa degeri/defter degeri (MB) unsurlarin1 ve entelektiiel sermaye
bilesenlerinin bu unsurlara katkilarin1 ve bunlar arasindaki iligkileri tespit etmek
icin, degisken sayisimin birden fazla olmasi nedeniyle lineer c¢oklu regresyon
analizi uygulanmistir.

Calismada degiskenler arasindaki iliskilerin analizi asagidaki model
cercevesinde yapilmaktadir:

Bagimli Degisken(ROA, ATO ya da MB) = a + x,CEE + x,HCE + x;SCE
+ x4LCAP + xsLev + xsROE + ¢

X,.¢= Degiskenlerin 1’den 6’ya kadar siralanan katsayilar1

€ = Artik deger

1. Karhhk Modeli

Degiskenlere bagl olarak karlilik modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

ROA =a + x,CEE + x,HCE + x3SCE + x4,LCAP + xsLev + x(ROE + ¢

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda,
ilgili regresyon modelinde elde edilen sonuglar Tablo 3-9’da; %8 olarak alinmasi
durumunda Tablo 3-10’da ve %10 olarak alinmasi durumunda Tablo 3-11°de
verilmektedir.

Tablo 3-9: ROAgvas Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar
p)

Model R R Diizeltilmis R> Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ROAEv 46 0,834" 0,696 -0,215 0,0348 2,489
Model B* Standart Beta** t Anlamhihk
ROAEVA6 Hata
(Sabit) -0,117 0,293 -0,399 0,729
CEE -0,081 0,110 -0,871 -0,731 0,541
HCE 0,003 0,035 0,053 0,084 0,941
SCE -0,001 0,002 -0,156 -0,236 0,835
LCAP 0,008 0,016 0,298 0,477 0,681
Lev -0,036 0,053 -0,370 -0,670 0,572
ROE 0,340 0,248 1,640 1,372 0,304

a- Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlagtirilmamis Katsayilar
*#%  Standartlagtirilmis Katsayilar

ROAEvae= (-0,117) + (-0,081)CEEgya¢ + 0,003HCEgy a6 + (-0,001)SCEgy a6 +
0,008 LCAPEVA6 +
(-0,036)L6VEVA6 + 0a340ROEEVA6 e

%6 agirhikli ortalama sermaye maliyetine gore, R* degeri, verilerdeki
degisimin %69,6’sinn ilgili model tarafindan aciklandigin1 géstermektedir. Buna
gore, CEE’nin ROA’ya etkisi -0,081 , HCE’nin ROA’ya etkisi 0,003 ve SCE’nin
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ROA’ya etkisi de-0,001 olmaktadir. CEE ve SCE’nin karlilik tizerindeki etkisi
negatif iken HCE’nin pozitif olmaktadir.

%8 ve %10 sermaye maliyetine gore R degeri sirasiyla verilerdeki
degisimin %92 ve %83,7’sinin ilgili model tarafindan aciklandigini
gostermektedir. %8 maliyete gore CEE, HCE ve SCE’nin karlilik iizerindeki
etkileri sirasiyla; -0,190, -0,010 ve 0,001 iken sadece SCE’nin karlilik {izerindeki
etkisi pozitif olmaktadir.

%10 sermaye maliyetine gore de; CEE, HCE ve SCE’nin karlilik
iizerindeki etkileri sirasiyla -0,124, 0,007 ve 0,001’dir ve HCE ve SCE’nin
karlilik iizerindeki etkisi pozitif iken CEE’nin karlilik {izerindeki etkisi negatiftir.
Ayrica istatistiksel olarak tiim degiskenlerin katsayilarinin t degerleri anlamli
degildir.

Tablo 3-10: ROAgy s Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R’ Diizeltilmis R> Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ROAEy As 0,959* 0,920 0,681 0,0178 2,107
Model B* Standart Beta** t Anlamlihk
ROAEVA8 Hata
(Sabit) -0,104 0,121 -0,860 0,480
CEE -0,190 0,073 -2,053 -2,615 0,120
HCE -0,010 0,019 -0,170 -0,520 0,655
SCE 0,001 0,001 0,842 2,414 0,137
LCAP 0,006 0,007 0,227 0,846 0,486
Lev -0,003 0,030 -0,028 -0,090 0,937
ROE 0,555 0,148 2,676 3,751 0,064

a- Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlastirilmamig Katsayilar
**  Standartlastirilmis Katsayilar

ROAEvas= (-0,104) + (-0,190)CEEgyag + (-0,010)HCEgy a5 + 0,001 SCEgy a6 +
0,006LCAPgyas +
(-0,003)LCVEVA8 + 0,555ROEEVA8 +e
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Tablo 3-11: ROAgya10 Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatas1

ROAEgva10 0,915* 0,837 0,349 0,0254 1,982
Model B* Standart Beta** t Anlamhihk
ROAEVAIO Hata
(Sabit) 0,022 0,184 0,118 0,917
CEE -0,124 0,086 -1,339 -1,447 0,285
HCE 0,007 0,026 0,127 0,289 0,799
SCE 0,001 0,001 0,474 1,358 0,307
LCAP -0,001 0,011 -0,040 -0,095 0,933
Lev -0,007 0,043 -0,075 -0,170 0,881
ROE 0,370 0,159 1,783 2,321 0,146

a-  Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlastirilmamug Katsayilar
*#%  Standartlagtirilmis Katsayilar

ROAEVAlO = 0,022 + (-0,124)CEEEVA10 + 0,007HCEEVA10 + 0,001SCEEVA10 + (-
0,00I)LCAPEVAM +
(-0,007)Leveyaio + 0,370ROEgy a0 + ¢

2. Verimlilik Modeli

Karlilik modeli de degiskenlere bagli olarak asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

ATO = a + x,CEE + x,HCE + x3SCE + x4,LCAP + xsLev + X(ROE + ¢

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda,
elde edilen sonuclar Tablo 3-12’de; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo 3-13’te
ve %10 olarak alinmasi durumunda Tablo 3-14’te verilmektedir. %6 Agirhikl
ortalama sermaye maliyetine gore, R* degeri, verilerdeki degisimin %92,8’inin
ilgili model tarafindan aciklandigini géstermektedir. Buna gore, CEE’nin ATO’ya
etkisi -0,291, HCE’nin ATO’ya etkisi 1,629 ve SCE’nin ATO’ya etkisi de-0,014
olmaktadir. CEE ve SCE’nin verimlilik iizerindeki etkisi negatif iken HCE’nin
pozitif olmaktadir.
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Tablo 3-12: ATOgy s Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatas1
ATOgyae 0,964" 0,928 0,714 0,8733 2,328
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamhihk
Hata

(Sabit) 4,609 7,371 0,625 0,596
CEE -0,291 2,770 -0,061 -0,105 0,926
HCE 1,629 0,887 0,566 1,836 0,208
SCE -0,014 0,060 -0,073 -0,228 0,841
LCAP -0,251 0,403 -0,189 -0,621 0,598
Lev 1,025 1,339 0,205 0,765 0,524
ROE 3,814 6,225 0,356 0,613 0,602

a-  Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE

*  Standartlastirilmamig Katsayilar

*#%  Standartlagtirilmis Katsayilar

ATOgyas = 4,609 + (-0,291)CEEgya¢ + 1,629HCEgya¢ + (-0,014)SCEgyas + (-
0,251)LCAPEVA6+ 1,025 LeVEVA6 + 3,814ROEEVA6 + €

Tablo 3-13: ATOgy .5 Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R’ Diizeltilmis R> Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ATOgyag 0,989? 0,978 0,912 0,4851 0,854
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamlihk
Hata

(Sabit) 5,325 3,290 1,619 0,247
CEE -2,980 1,979 -0,622 -1,506 0,271
HCE 1,286 0,514 0,432 2,504 0,129
SCE 0,033 0,014 0,414 2,255 0,153
LCAP -0,321 0,188 -0,241 -1,709 0,230
Lev 1,941 0,811 0,388 2,395 0,139
ROE 9,144 4,023 0,852 2,273 0,151

a-  Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE

*  Standartlagtirilmamig Katsayilar

**  Standartlastirilmis Katsayilar

ATOgyas=5,325 + (-2,980)CEEgyag + 1,286 HCEgy g + 0,033SCEgyas + (-
O,321)LCAPEVA8 + 1’941LeVEVA8 + 9’144ROEEVA8 + €
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Tablo 3-14: ATOgy 10 Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R? Diizeltilmis R Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ATOgya 10 0,972° 0,945 0,780 0,7660 1,280
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamhihk
Hata

(Sabit) 8,623 5,551 1,553 0,261
CEE -1,038 2,581 -0,216 -0,402 0,726
HCE 1,669 0,780 0,547 2,140 0,166
SCE 0,022 0,022 0,204 1,004 0,421
LCAP -0,499 0,327 -0,375 -1,525 0,267
Lev 1,811 1,285 0,362 1,409 0,294
ROE 4,138 4,794 0,386 0,863 0,479

a-  Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlastirilmamig Katsayilar
*#%  Standartlagtirilmis Katsayilar

ATOgya10= 8,623 + (-1,038)CEEgyai0+ 1,669HCEgya10 + 0,022SCEgy a0 + (-
0,499)LCAPEVA10 + 1,81 ILCVEVAH) + 4,138ROEEVA10 + €

%8 ve %10 sermaye maliyetine gore R degeri sirasiyla verilerdeki
degisimin %97,8 ve %94,5inin ilgili model tarafindan agiklandigini
gostermektedir. %8 sermaye maliyetine gore CEE, HCE ve SCE’nin verimlilik
tizerindeki etkileri sirasiyla; -2,980, 1,286 ve 0,033 iken sadece CEE’nin
verimlilik iizerindeki etkisi negatif olmaktadir.

%10 sermaye maliyetine gore de; CEE, HCE ve SCE’nin verimlilik
lizerindeki etkileri sirasiyla -1,038, 1,669 ve 0,022°dir ve HCE ve SCE’nin
verimlilik iizerindeki etkisi pozitif iken CEE’nin verimlilik iizerindeki etkisi
negatiftir. Ayrica istatistiksel olarak tiim degiskenlerin katsayilarinin t degerleri
verimliligi etkileme acisindan anlamli degildir.

3. PD/DD Orani Modeli

Piyasa degeri/defter degeri ile ilgili model de su sekilde ifade edilebilir:

MB = a + x;CEE + x,HCE + x3SCE + x4,LCAP + x5Lev + x(ROE + €

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda,
elde edilen sonuclar Tablo 3-15’te; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo 3-16’da
ve %10 olarak alinmasi1 durumunda Tablo 3-17’de verilmektedir.
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Tablo 3-15: MBEVA6 Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
MBgyas 0,963* 0,927 0,707 2,1126 2,025
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamhihk
Hata
(Sabit) -6,307 17,830 -0,354 0,757
CEE 15,204 6,701 1,328 2,269 0,151
HCE -3,630 2,146 -0,527 -1,691 0,233
SCE -0,055 0,144 -0,124 -0,384 0,738
LCAP 0,496 0,975 0,156 0,509 0,662
Lev 11,395 3,240 0,954 3,517 0,072
ROE -39,222 15,058 -1,530 -2,605 0,121

a-  Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlastirilmamig Katsayilar
*#%  Standartlagtirilmis Katsayilar

MBgyas= (-6,307) + 15,204CEEgya¢ + (-3,630)HCEgya¢ + (-0,055)SCEgvas +
0,496LCAPEVA6 + 11,395L6VEVA6 + ('397222)ROEEVA6 + €

Tablo 3-16: MBEVAS Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R’ Diizeltilmis R> Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
MBgyas 0,973* 0,946 0,786 1,8062 1,486
Model ROA B* Standart Beta™* t Anlamhhk
Hata
(Sabit) -1,676 12,248 -0,137 0,904
CEE 20,378 7,366 1,779 2,766 0,110
HCE -3,135 1,912 -0,440 -1,640 0,243
SCE -0,051 0,054 -0,272 -0,950 0,442
LCAP 0,340 0,699 0,107 0,486 0,675
Lev 10,165 3,018 0,851 3,368 0,078
ROE -51,795 14,980 -2,021 -3,458 0,074

a- Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlagtirilmamig Katsayilar
**  Standartlastirilmis Katsayilar

MBgyas = (-1,676) + 20,378CEEgyag + (-3,135)HCEgyag + (-0,051)SCEgyas+
O,340LCAPEVA8 + 10,165LCVEVA3 + ('51,795)ROEEVA8 + €
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Tablo 3-17: MBgya10 Modeli Regresyon Ozeti ve Katsayilar

Model R R? Diizeltilmis R> Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatas1
MBgvaio 0,981° 0,963 0,852 1,5006 1,947
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamhihk
Hata

(Sabit) -9,381 10,875 -0,863 0,479
CEE 18,772 5,056 1,639 3,713 0,065
HCE -3,947 1,528 -0,542 -2,583 0,123
SCE -0,062 0,043 -0,241 -1,450 0,284
LCAP 0,810 0,640 0,255 1,264 0,334
Lev 9,622 2,518 0,805 3,821 0,062
ROE -45,579 9,392 -1,778 -4,853 0,040

a-  Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlastirilmamug Katsayilar
*#%  Standartlagtirilmis Katsayilar

MBEVA]O = (-9,381) + 18,772CEEEVA10 + (-3,947)HCEEVA10 + (-0,062)SCEEVA10 +
O,SIOLCAPEVAM + 9,622LCVEVA10 + (-45,579)ROEEVA10 + €

Piyasa degeri / defter degeri orant modelinde ise;

%6 agirhikli ortalama sermaye maliyetine gore, R degeri, verilerdeki
degisimin %92,7’sinin ilgili model tarafindan aciklandigin1 géstermektedir. Buna
gore, CEE’nin MB’ye etkisil15,204, HCE’nin MB’ye etkisi -3,630 ve SCE’nin
MB’ye etkisi de -0,055 olmaktadir. HCE ve SCE’nin MB iizerindeki etkisi negatif
iken CEE’nin pozitif olmaktadir.

%8 ve %10 sermaye maliyetine gore R degeri sirasiyla verilerdeki
degisimin %94,6 ve %96,3’lniin ilgili model tarafindan agiklandigini
gostermektedir. %8 sermaye maliyetine gére CEE, HCE ve SCE’nin MB
izerindeki etkileri sirasiyla; 20,378, -3,135 ve -0,051 iken sadece CEE’nin MB
izerindeki etkisi pozitif olmaktadir. %10 sermaye maliyetine gére de; CEE, HCE
ve SCE’nin MB iizerindeki etkileri sirasiyla; 18,772, -3,947 ve -0,062’dir ve HCE
ve SCE’nin MB {izerindeki etkisi negatif iken CEE’nin MB iizerindeki etkisi
pozitiftir. Ayrica piyasa degeri analizinde de  istatistiksel olarak tiim
degiskenlerin katsayilariin t degerleri anlamli degildir.

Karlhilik, verimlilik ve piyasa degeri modelleri olmak iizere tiim
modellerde entelektiiel sermaye unsurlarnin R* degerleri bakimindan bu
degiskenleri etkiledigi goriilmesine ragmen bu etkileme derecesi istatistiksel
olarak bir anlama sahip degildir. Dolayisiyla regresyon modelleri korelasyon
sonuglarim desteklememektedir. Istatistiksel olarak da tiim bu degiskenlerin firma
lizerinde olumlu etkisi bulunmamaktadir.
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SONUC

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis siireci olarak adlandirilan
giiniimiizde bilgi; emek, sermaye ve toprak gibi iiretim faktorlerinin kullandig1 bir
ara¢ olmaktan cikip tek basina bir idretim faktorii durumuna gelmis
bulunmaktadir. Bilginin temel iiretim faktorii olarak goriilmesi, bilginin tiretildigi,
kullanildig1 ve paylasildigi bir toplum yapist olan bilgi toplumu ve ozellikle
bilginin ekonomideki etkisi sonucunda da bilgi ekonomisi kavramlarini giindeme
getirmektedir. Bilgi toplumu ve bilgi ekonomisi kavramlari ise firmalarin bina,
makine ve techizat gibi maddi varliklarinin &tesinde sahip olduklari maddi
olmayan yani entelektiiel varliklar1 iizerinde yogunlasmalar1 geregini ortaya
cikarmaktadir.

Firmalarin giiniimiizdeki esas amact olan hissedar degeri yani geligmis
sermaye piyasalar1 agisindan piyasa degeri maksimizasyonu, c¢ikar gruplarinin
firmalarin mali performanslarinin yaninda entelektiiel performanslarin1 da goz
oniinde bulundurmalar1 gercegini ortaya koymaktadir. Ozellikle ABD gibi
gelismis iilkelerde firmalarin maddi varliklarmmin ¢ok c¢ok iizerinde piyasa
degerine ulastig1 goriilmektedir. Bu durum da firmanin sahip oldugu tiim maddi
olmayan varliklarini icine alan ve bilginin degere doniistiiriilmiis sekli olarak
tanimlanan entelektiiel sermaye kavramiyla agiklanmaktadir.

Entelektiiel sermaye kavrami, isletmecilikte en ¢ok firma degerlemesi
alaninda etkili olmakta ve giiniimiize kadar maddi varliklara dayali olarak yapilan
degerleme siirecine firmalarin sahip olduklar1 maddi olmayan varliklar1 da katarak
bu varliklara verdikleri 6nem 6l¢iisiinde degerlerinin arttigin1 gostermektedir. Bu
durum, giiniimiizde hala uygulanmakta olan ve maddi varliklara dayali olarak
yapilan geleneksel firma degeri tespit yontemlerinin firmanin gercek degerini
hesaplamada yetersizligini ortaya koymakta ve bu yontemlerde degisikligi gerekli
kilmaktadir.

Entelektiiel sermayenin bilgi ¢agi olarak adlandirilan yeni cagda
firmalarin en 6nemli zenginlik kaynagi oldugunun belirgin ispati da diinyanin en
pahali firmas1 olan Microsoft’tur. Bilgisayar yazilim firmasi olan Microsoft’un
sadece 10 milyar dolarlik fiziksel varlikla yaklasik 500 milyar dolarlik piyasa
degerine ulagsmasi ve diinyanin en biiyiik firmasi olan General Motors’un yaklasik
8 kat1 piyasa degerine sahip olmasinin tek nedeni Microsoft’un sahip oldugu
bilgisi (yenilik yaratma giicii, bilgisayar yazilimlari, programlar, nitelikli insan
giicli vs.) yani entelektiiel sermayesi ile aciklanabilmektedir. Insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin karsilikli etkilesimi sonucu yarattiklar
degeri ifade eden entelektiiel sermaye, bilgi isletmesi kavramini da ortaya
cikarmig ve ozellikle ABD’de 10 yil oncesine kadar 20 isletmeden 2 ya da 3
tanesi bu sekilde tanimlanirken giiniimiizde ise 20 isletmenin 17°si bilgi isletmesi
olarak tanimlanmaya baglamistir.

Ozellikle iilkemiz agisindan bakildiginda ¢ogu firma entelektiiel sermaye
ve unsurlarinin 6neminin farkinda olmayip firmalarinin degerini oldugundan
diisiik gostermektedir. Entelektiiel sermayenin iilkemizde isletmecilik alanindaki
etkisinin incelenmesi amaciyla c¢alismamizin birinci boliimiinde entelektiiel
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sermaye kavramindan, ikinci boliimiinde firma degeri kavramindan
bahsedildikten sonra uygulama kisminda da IMKB’de islem goren teknoloji
firmalar1 ele alinmistir. Bu firmalarda, entelektiiel sermaye unsurlar1 olan insan
sermayesi ve yapisal sermayenin firmaya kattigi deger Ante Pulic tarafindan
gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC) yontemi ile arastirilmistir.
Bu yontem dahilinde yapilan korelasyon analizi sonuglarina gore; entelektiiel
sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesinin teknoloji firmalarinin
verimliligi iizerinde pozitif yonde, cok gii¢clii ve %1 derecesinde anlamli bir etkiye
sahip oldugu ve sermaye maliyeti arttikca bu etkinin de azaldig1 ayrica kullanilan
sermaye ile Ozsermaye etkinliginin firmanin verimliligini entelektiiel sermaye
unsurlarina kiyasla daha cok etkiledigi sonucuna varilmistir.

Yontemde korelasyon analizi sonuclarimi desteklemesi ve degiskenlerin
firmalarin karlhilik, verimlilik ve piyasa degeri unsurlarini etkileme oranlarinin
belirlenmesi amaciyla lineer coklu regresyon analizi yapilmistir. Bu analiz
sonucunda, R* degerlerine bakildiginda tiim degiskenlerin bagimli degiskenler
olan karlhilik, verimlilik ve piyasa degeri unsurlar1 iizerinde yiiksek oranda
etkilerinin olmasimma ragmen istatistiksel acidan duruma bakildiginda t
degerlerinin anlamsiz ¢iktig1 saptanmustir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki
regresyon analizi anlamli bir sonu¢ vermemistir ve korelasyon analizi sonuglarini
destekleyecek bir anlamliliga ulagilamamstir.

Sonug olarak; Tiirkiye’de IMKB’de islem goren teknoloji firmalarmin
entelektiiel sermaye unsurlarina gereken énemi vermedikleri ve faaliyetlerini daha
cok fiziksel varliklarina dayandirdiklar1 sdylenebilmektedir. Bu 9 adet teknoloji
firmasinin mali tablolarina bakildiginda, maddi varliklarinin maddi olmayan
varliklarindan ¢ok daha fazla degere sahip oldugu goriilmektedir. Bu veriler de
uygulama sonuglarini destekler niteliktedir. Ayrica analizdeki gézlem sayisinin az
olmasi, tek bir finansal doneme ait verilerin kullanilmasi, muhasebe sistemimizin
analiz icin gerekli verilerin elde edilmesine elverisli olmamasi ve bu nedenle
analizin cesitli varsayimlara dayali olarak yapilmasi da sonucu olumsuz yonde
etkilemistir.

Ulkemizde yeni cagm belirtileri ABD’deki kadar belirgin olmasa da
goriilmektedir; ancak IMKB’nin genel goriintiisii heniiz kesin cikarsamalar
yapacak diizeyde degildir. Bilgi toplumu olma siirecinde Diinya Ekonomik
Forumu Global Bilisim Teknolojileri Raporu’na gore 50. sirada yer alan
Tiirkiye’de entelektiiel sermayenin Onemini ortaya koyan yeniden yapilanma
caligsmalart; 6zellikle Kog, Sabanci ve Boyner Holding gibi Tiirkiye’nin en biiylik
holdingleri tarafindan olusturulmaya basglanmistir. Her ne kadar bilgi toplumu
olma yolunda bazi kurumlarca bu sekilde c¢alismalara baslanmis olsa bile
Tiirkiye’de bilgi, teknoloji ve yeniligin yasamin her alaninda temel unsur olarak
yer almasi ve tam anlamiyla bilgi toplumu yapisina ulagilmasi igin bilisim
konusunda yeni stratejiler gelistirilmelidir. Gelismis iilkelerde milli gelirin % 5-
6’sm1 olusturan bilisim harcamalart tilkemizde milli gelirin sadece %o 5-6’sim
olusturmaktadir. Bu oranin artirilmasi i¢in dncelikle;
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Bilgi ve teknoloji alt yapisi 6zellikle internet erisimi daha kolay ve daha
ucuz hale getirilerek teknolojiden yararlanma imkanlar artirilmalidir.

Ayrica tiim arastirma kuruluslar1 ve iiniversiteler de bilgi toplumuna gegis
siirecini hizlandirmak i¢in basar1 ve yeniligi odiillendiren egitim, bilim ve kiiltiir
politikalar1 gelistirerek bu politikalar1 ekonomiyle bagdastirmalidir.

Firmalar agisindan bakildiginda ise her firma rekabet iistiinliigi saglamak
ve siirekli yenilik yaratmak amaciyla Ar-Ge departmanmi kurmali ve bu
departmanda nitelikli elemanlar istihdam etmelidir.
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