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oz

GlUnumizde bilgi temelli varliklar, deger yaratma sirecinin merkezinde konumlandiriimaktadir.
S6z konusu varliklarin, servetin yaratilmasi amaciyla kullanilan finansal sermayeden farkini ortaya
koyabilmek amaciyla, “entelektiiel sermaye” olarak adlandirildigi goriilmektedir. Bu c¢alismanin
amaci; entelektlel katma deger bilesenleri ile isletmelerin finansal performansi (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amacla, Turkiye'de faaliyet gdsteren ve hisse senetleri Borsa
istanbul'da islem géren 24 adet sanayi isletmesinin 2008-2013 yillari arasindaki verileri incelenmis
ve Ante Pulic (1998)'in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (EKDK) Yontemi kullanilarak entelektuel
sermayenin firmalar Gizerindeki etkisi panel veri analizi ydntemiile belirlenmeye calisiimistir. Elde edilen
bulgulara gore tiim entelekttiel katma deger katsayisi unsurlari isletmenin finansal performansina etki
etmektedir.

Anahtar Sozciikler: Entelektiiel sermaye, Entelektiiel katma deder katsayisi, Katma deger, Pozitif
muhasebe teorisi

ABSTRACT

Knowledge-based intangibles are located in center of the value creation process. Such assets have
increasingly been referred to by a new term, that of intellectual capital, in order to distinguish them
from the financial capital that has traditionally provided the foundations for wealth creation. The main
purpose of this study is to investigate the relation between components of the intellectual value added
coefficient and financial performance (Market to Book Value) of enterprises. For this reason, the data of
24 industrial enterprises listed in Borsa Istanbul are examined for the period 2008 to 2013 and studied to
assess the effect of intellectual capital on industrial enterprises by using Ante Pulic (1998)’s “Value Added
Intellectual Coefficient” (VAIC) method. Our findings show that all components of the intellectual value
added coefficient affect the financial performance of enterprise.

Keywords: Intellectual capital, Intellectual value added coefficient, Value added, Positive accounting
theory
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1. Girig

Yeni teknolojilerin gelismesi, degisen dis cevre faktorleri ve rekabet taniminin kiresellesmesi
ile birlikte bilgi, yenilik ve yaraticilik gibi kavramlar sirket yonetimlerinde kritik Gneme sahip
olmustur. Yasanan degisimler neticesinde; arastirmacilar, akademisyenler, yatinmcilar ve
yoneticiler geleneksel muhasebe anlayisinda bir isletmenin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farki aciklayan serefiye, patent, ticari marka vb. maddi olmayan varliklarin bu farki
aciklamakta glin gectikge yetersiz kalmaya basladigini géormustir. Arastirmacilar, séz konusu farki
acgiklamak icin uzun yillar boyunca arastirmalar yapmistir. Yapilan arastirmalarin neticesinde bu
varliklarin aradaki farki tam olarak agiklayamadigi anlasilmis olup, farkin sadece bu varliklardan
meydana gelmedigi tespit edilmistir. isletme icindeki insan kaynaginin, isletmeye bagl miisteri
potansiyelinin ve isletme icinde kullanilan bilginin de bu farkin olusmasinda 6nemli derecede rol
aldigi belirlenmistir. Bu noktada, isletmelerin piyasa degerleriile defter degerleri arasindaki farkin;
yeni bir sermaye bileseni olarak adlandirilan “entelektlel sermaye” kavramindan kaynaklandigi
soylenebilir.

En fazla varliga sahip sirketlerin en gl¢li oldugu yéniindeki distinceyi temel alan klasik
yonetim yaklasimi, gliniimiizde degisime ugramistir. Bir isletmenin digerine gore daha Ustiin
oldugunu gosteren dlgltler sadece maddi ve finansal sermaye ile sinirli olmayip, bu bilesenlere
yeni bir sermaye tiirii olan entelektlel sermaye eklenmistir. Entelektlel sermaye, isletmelerin
finansal tablolarina yansitamadiklari, gériinmez niteligi olan ancak firma degeri izerinde goézle
gorulir derecede buytk bir etkiye sahip yapilanmadir. Dolayisiyla, isletmelerin fiziksel sermaye
(stoklar, techizat, fabrikalar vb.), finansal sermaye (nakit, yatirimlar, alacaklar) ve entelektiel
sermayeyi kullanarak faaliyetlerini sirdiirdigu séylenebilir.

Aciklayici muhasebe teorileri, muhasebe verilerinin kullanimini gerektiren kararlar Gizerindeki
finansal verilerin etkilerini incelemektedir. Agiklayict muhasebe teorilerinden bir tanesi de Pozitif
Muhasebe Teorisi (PMT)dir. PMT, muhasebe verileri ile hisse senetleri fiyatlari (isletmenin piyasa
degeri) arasindaki iliskilerin saptanmasi ve ortaya konulmasi temeline dayanmaktadir. PMT
kapsaminda, “entelektiiel sermaye ile isletmenin piyasa degeri arasinda iliski olup olmadigr”
sorusu arastirma konusu yapilabilir. Bu baglamda calismanin amaci; entelektiiel sermaye ile
isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskinin ortaya konulmasi olarak belirlenmistir. Calismada
entelektiiel sermaye, Ante Pulic'in “Entelektliel Katma Deger Katsayisi Yontemi” (EKDK) ile
hesaplanmistir. isletmenin finansal performansi ise finans alaninda yapilan calismalarda siklikla
kullanilan “Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani” ile temsil edilmistir. Entelektliel sermaye ile
isletmenin finansal performansi arasindaki iliskinin var olup olmadigi sorusuna, Borsa istanbul’a
kote olmus 24 sanayi sirketine ait 2008-2013 yillari arasindaki donemi kapsayan veriler izerinden
panel veri analizi yontemi kullanilarak cevap aranmistir.

Buna ek olarak, calismada 6nceki calismalardan farkl olarak, Turkiye'deki finansal raporlama
uygulamalarina uygun sekilde katma degerin nasil hesaplanabilecegine ve dikkat edilmesi
gereken noktalara iliskin agiklamalara da yer verilmistir.
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2. Entelektiiel Sermaye Kavrami'

insanlik tarihi boyunca toplumlarin yasamis olduklar sosyo-ekonomik gelismeler ilkel
toplumdan tarm toplumuna, tarim toplumundan sanayi toplumuna, sanayi toplumundan ise
bilgitoplumuna gecis olmak lizere lic asamada gerceklesmektedir. Sanayi sonrasidénem; kol guicl
yerine beyin gliciiniin, makine glicii yerine bilgi teknolojilerinin itici glic olarak ortaya ¢iktigi ve
literatlirde “sanayi sonrasi toplum’, “bilgi cagr”, “bilgi toplumu’, “bilgi ekonomisi” gibi kavramlarla
ifade edilen bir siirectir (Asikoglu vd., 2008:16). isletme bilimi yazininda emek, sermaye, dogal
kaynak gibi Gretim faktorlerinin 20. ylizyilin ortalarina kadar kolay erisilebilir oldugu ancak bu
faktorlerin artik geri planda kalarak bilginin rekabet avantaji elde etmede daha belirleyici bir
faktor konumuna geldigi ifade edilmektedir. Bilgiyi elde etmede ve bilgi teknolojilerinde yasanan
hizli gelismelerle birlikte, isletmelerin teknoloji, ekipman, siire¢ gibi maddi varliklarla gelismeye
calismasi yeterli olamamakta; isletmenin bitiininu kapsayan gelismeleri saglayabilmek 6nemli
olmaktadir. Bu noktada, isletmenin bitiinselligini saglayan, maddi olmayan varliklari iceren
entelektiiel sermaye kavrami 6n plana ¢cikmaktadir (Altunoglu ve Demir, 2012:298).

Entelektlel kelimesinin kokeni interlectio’dur ve Latinceden gelmektedir. Inter arasinda
anlaminda ve iligkiyi icermekte, lectio ise, okuma, elde edinilen, ulasilan bilgi demektir. Webster’s
SozIigl entelektiiel kelimesini ‘rasyonel veya akillica diisiince’ olarak tanimlarken; sermaye
kelimesini ‘toplanmis mal stoku’ olarak ifade etmektedir. Buna gore, konusma dilinde entelektiel
sermayeyi “distince birikim kapasitesi” olarak ifade etmek mimkuindr (Arikboga, 2003:73).

Stewart (1991), entelektiiel sermaye kavramina ilk olarak “Brain Power” makalesinde deginmis
ve s6zkonusu makale ile birlikte bu kavram 6n plana ¢ikmistir. Stewart’a gore; bir sirketteki
herkesin bildigi herseyin tamami o sirkete rekabet avantaji saglamaktadir. Yazara gére entelektiel
sermaye; zenginlik yaratmak icin kullanima konabilen entelektiiel malzeme bilgisi, deneyim,
entelektiel milkiyet, bilgi gibi kavramlarin bilesiminden olusmaktadir (Pena, 2002:183).

Edvinsson (1997)'a gore entelektlel sermaye; bilancoda gorilmeyen varliklari kapsayan,
Olclilmeyeni 6lcen, kisiler, fikirler ve bilgi arasindaki iliskileri agiklayan; bu nedenle de tek bir
sey ya da hedef degil, iliskilere yonelik bir konu olarak ele alinmaktadir. Bu acidan, entelektuel
sermaye; duragan bir varliktan ok, isletmeye katma deger saglayan dinamik bir unsur olarak
ifade edilebilir.

Entelektlel sermaye esasen; insan sermayesi, yapisal sermaye, iliski sermayesi, musteri
sermayesi, rekabetci sermaye, sosyal sermaye, tedarik kaynadi sermayesi, topluluk sermayesi,
mevzuat sermayesi ve anlasma sermayesi gibi unsurlardan meydana gelmektedir. Ancak s6z
konusu unsurlarin, literatlirde siklikla t¢li siniflandirma icerisinde ele alindigr gérilmektedir:
(i) insan sermayesi, (i) yapisal sermaye ve (iii) musteri sermayesi. S6z konusu ¢ unsur hem
isletmenin piyasa degeri ile hem de birbirleriyle karsilikli iliski icinde calismaktadir; yani bu
unsurlar birbirlerinden bagimsiz degildir (Stewart, 1997:120).

Literatlirde genel olarak kabul edilmis durumda olan bu siniflandirma ile birlikte, bir sirketin
soyutvarliklarinin tic temel unsur bazindaincelenebilecegini soylemek mimkiin olmaktadir.Ercan
vd. (2003)'ne gore insan sermayesi, isletme calisanlarinin sahip olduklari bilgilerin, yeteneklerin

1 Bu baslik altinda yer alan bilgiler; Nurdan Colak (2012); “Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi ve Ekonometrik
Bir Analiz” Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, BEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak kiinyeli eserden derlenerek yazilmistir.
Calismanin geri kalani ise 6zgtin bir icerige sahiptir.
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ve deneyimlerin degeri olup; isgoren nitelikleri, yeterlilikleri ve uzmanliklari, egitim dizeyleri,
gelismeye yonelik tutum ve davranislari kapsamaktadir. Kutlu (2009) makalesinde yapisal
sermayeye bilgiyi insan sermayesinin tekelinden kurtararak, insan sermayesini diizenleyen,
yetkilendiren, destekleyici altyapi olarak yer vermistir. Once (1999), isletmenin mevcut misterileri
ile olan iliskilerinin, musterilerin isletmeye bagliliklarinin yani sira saticilarla iliskiler gibi 6rgut dis
baglantilarin da misteri sermaye yapisi icinde yer aldigini belirmistir.

Pulic (1998), yukarida ifade edilen Ggli siniflandirma yerine farkh bir yaklasim kullanmistir.
Yazara gore; bilgi toplumlarinda, iki temel kaynak vasitasiyla katma deger yaratilmaktadir. Bu
kaynaklar; (i) fiziksel sermaye ve (ii) entelektiel kapasite olarak ifade edilmektedir.

Fiziksel sermaye, isletmenin ihtiya¢c duydugu tim finansal kaynaklari ifade etmektedir. Pulic
(1998:7), “fiziksel sermaye” kavrami ile isletmenin uzun dénemli fon kaynaklarini (6zkaynaklar +
uzun vadeli yabanci kaynaklar) tanimlamaktadir.

Fiziksel sermayenin karsisinda entelektliel kapasite ise isletmenin calisanlar ile
iliskilendirilmektedir. isletme calisanlarinin giinliik rutin faaliyetleri yerine getirebilme becerisi,
isletmede yaratilan katma degeri belirlemektedir. Diger bir ifade ile isletmedeki calisanlarin
isletmenin imkanlarini kullanabilme kabiliyetidir. Entelektiel kapasite, tanimlamasi ve dlctlmesi
zor bir kavram olarak degerlendirilebilir. Pulic (1998), entelektiel kapasitenin Olciisii olarak
calisanlara 6denen Ucretleri ve yapisal sermaye yatirimlarini dikkate almaktadir.

Pulic (1998)'e gore; is diinyasinda, yapilan hangi isin ne kadar katki sagladigi ve hangi ise ne
kadar licret 6denmesi gerektigi piyasa kosullarinca belirlenmektedir. Dolayisiyla rekabet kosullari
g6z 6nlinde bulunduruldugunda, piyasada herhangi bir ise 6denen Ucretin, sadece is basinda
gecirilen zamana 6denen (icret olmadigi; ayni zamanda bilgi girdisini de icerdigi soylenebilir.

Diger entelektiiel sermaye tanimlamalarindan farkli olarak Pulic (1998), gerek yapisal gerekse
de musteri sermayesinin isletmenin calisanlari olmadan bir isletme faktorli olamayacagini
ifade etmektedir. Buna ek olarak Pulic (1998) kendi yaklasiminin, diger entelektlel sermaye
yaklasimlarina gore daha objektif olduguna ve finansal raporlardan gozlemlenebilir bilgilere
dayandigina dikkat cekmektedir.

3. Entelektiiel Sermayenin Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yéntemi ile Ol¢iilmesi

Bir isletmenin rekabet avantaji saglayabilmesi icin, maddi varliklarin yaninda maddi olmayan
varliklara da yatirrm yapmasi bdylece yatirimin getirisini hesaplayabilmek icin de bu unsurlari
Olgmesi ve muhasebe bilgi kullanicilarinin bilgisine raporlarla sunmasi gerekmektedir (Yereli
ve Gersil, 2005:21-22). Bu durumda 6ncelikle bilancolarda gorilmeyen bu unsurlarin dlctilmesi
ve raporlanmasi gindeme gelmektedir. Bu yizden, entelektiiel varliklari énce gorilebilir,
sonra Olculebilir hale getirmek gerekmektedir. Gliniimizdeki muhasebe sisteminde bu sekilde
bir uygulama olmamasi nedeniyle, entelektliel sermayenin 6lcllerek muhasebe sistemine
yansitilmasi énemli gorilebilir (Colak, 2012).

Ancak, entelektiiel sermayenin Olcllmesi cesitli nedenlerle olduk¢a zor ve karmasik
olmaktadir. Bu nedenlerden bazilari asagidaki gibi siralanabilir:
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» Entelektiiel sermaye unsurlarinin soyut varliklardan olusmasi ve isletmelere gore farklihk
gostermesi,

» Sektorel farkliliklarin entelektiiel sermayenin degerlenmesini zorlastirmasi,
» Hem nicel hem de nitel 6l¢iitlerin bir arada kullaniimasi.

isletme agisindan degeri bir hayli yiiksek olan ancak él¢iimii de bir o kadar zor olan entelektiiel
sermayenin olcilmesi ile ilgili calismalar 1990'li yillardan itibaren yogun bir sekilde stirmektedir.
Tablo 1'de gosterildigi sekliyle entelektiiel sermayeyi, isletme bazinda ve unsur bazinda dlgen
cesitli yontemler vardir.

Tablo 1. Entelektiiel Sermaye Olciim Yontemleri

isletme Bazinda Unsur Bazinda

Piyasa Degeri-Defter Degeri Yontemi Dengelenmis Sonug Karti Yontemi
Tobin Q Orani Yontemi Skandia Kilavuzu

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi Entelektlel Sermaye Endeksi

Teknoloji Brokeri

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Yontemi

Entelektiiel Sermaye Olciim Yéntemi

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi Yontemi

Entelektlel sermaye 6lclim yontemleri arasinda kullanimi yaygin olan Entelektlel Katma
Deger Katsayisi yontemi, geleneksel olcutlerin eksikliklerini biylk olclide gidermektedir. Bu
yontem, isletme performansinin degerlendirilmesinde hem maddi varliklarin ve hem de maddi
olmayan varliklarin gelir yaratmadaki etkilerini icermektedir. Ayni zamanda bu yontem, kolay
uygulanabilir, detayli analiz gerektirmeden elde edilebilir bilgiler saglayan bir yontem olarak
degerlendirilebilir. Bu nedenlerle s6z konusu ¢alismada, isletmelerin entelektlel sermayelerinin
Olclilmesi ve firma degeri Uzerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla Ante Pulic’in “Entelektiel
Katma Deger Katsayisi” yontemi kullanilmistir.

“Value Added Intellectual Coefficient — VAIC” olarak da ifade edilen, dilimizdeki karsiligi
“Entelektliel Katma Deger Katsayisi” olan bu yéntem, Ante Pulic tarafindan gelistirilmistir. EKDK,
isletmenin yonetim kademelerinin, hissedarlarinin, ¢ikar gruplarinin, toplam kaynaklarinin ve bu
kaynaklarin yarattigi katma degerin ve bunun etkinliginin 6l¢tilmesini saglayan bir yontemdir. Bu
yontemin, isletmenin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger yaratma etkinligini
ol¢mede kullanilan bir ydntem oldugunu soyleyebiliriz (Colak, 2012).

Bir 6nceki bolimde de bahsedildigi tzere, Pulic (1998), katma deger yaratilmasi strecinde
(i) fiziksel sermaye ve (ii) entelektiiel kapasitenin temel unsurlar oldugunu ifade etmektedir.
Dolayisiyla Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemi, bu unsurlarin etkinliginin 6l¢tlmesi
temeli lizerine inga edilmistir.

Entelektiiel katma deger katsayisi; (i) kullanilan sermaye etkinligi - KSE, (i) insan sermayesi
etkinligi - ISE ve (iii) yapisal sermaye etkinligi - YSE olmak lizere {i¢ géstergenin toplamindan
olusmaktadir. Bu katsayiyr hesaplayabilmek icin oncelikle isletmede bir donemde yaratilan
toplam katma degerin (KD) bulunmasi ve ayri ayr etkinlik katsayilarinin (KSE — iSE — YSE)
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hesaplanmasi gerekmektedir. isletmenin entelektiiel katma deger katsayisi ne kadar biyiikse,
isletmenin toplam kaynaklari tarafindan yaratilan katma deger de o kadar buylk olmaktadir.
EKDK yonteminde en dikkat ¢ekici nokta; Ante Pulic'in personel giderlerini, isletmenin katlandigi
maliyetleri ifade eden girdi kapsaminda ele almamasidir. Yani, personel giderleri, deger yaratma
stirecindeki aktif rollinden dolayi, maliyet unsuru olarak degil; varlik olarak degerlendirilmektedir.

Entelektiiel katma deger katsayisinin elde edilebilmesindeki toplam asagidaki gibi
gosterilmistir:

EKDK= KSE + ISE + YSE (1)
EKDK: Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (Value Added Intellectual Coefficient)

KSE: Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency - CEE)

ISE: insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency - HCE)

YSE: Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency - SCE)

Entelektlel katma deger katsayisinin hesaplanabilmesi icin dncelikle bir donemde isletmede
yaratilan katma degerin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu noktada katma deger, gelir tablosundaki
verilerden hareketle hesaplanabilmektedir. Katma degerin hesaplanmasinda kullanilan
esitlik, dagitilmayan karlarin elde edilme formdlindn (Esitlik 2) yeniden diizenlenmesi ile elde
edilmektedir (Belkaoui, 2003:220; Firer ve Williams, 2003:359). Gelir tablosunda dagitiimayan

karlar, isletmenin satis gelirlerinden ilgili ddnemde katlanilan gider ve maliyetler ile amortisman
ve tlikenme paylarinin ¢ikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu esitlik su sekilde ifade edilebilir:

DK=S-SM-AMTP-U-F-T-V (2)
DK: Dagitilmayan Karlar,

S: Satis Geliri,

SM: Satislarin Maliyeti

AMTP: Amortisman giderleri ve tiikenme paylari,

U: Toplam maas ve ticret giderleridir.

F: Faiz giderleri,

T: Temettdler,

V: Kurumlar vergisi,

Katma deger hesaplama formiili Esitlik 2'nin yeniden diizenlenmesi ile asagidaki formlarda
olusturulabilir (Belkaoui, 2003:220).

S-SM=U0+F+AMTP +T+V +DK (3)
veya
S-SM-AMTP=U+F+T+V+DK (4)
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"

Esitlik 3, “Briit Katma Deger” yontemini temsil ederken; Esitlik 4 ise “Net Katma Deger
yontemini temsil etmektedir. Her iki esitlikte de esitligin sol tarafi, isletme ile iliskili gruplarca
(cahsanlar, ortaklar, bor¢ verenler ve devlet) isletmede yaratilan katma dederi; sag tarafi ise
yaratilan refahin s6z konusu grup arasinda dagilimini géstermektedir.

Esitlik 3 veya 4 yardimiyla katma deder, esitligin her iki tarafindan da hesaplanabilmektedir.
isletmede bir ddnemde yaratilan katma deger,

» Esitligin sol tarafindan hesaplaniyorsa, bu yonteme ¢ikarmali yéntem (subtractive method),

» Esitligin sag tarafindan hesaplaniyorsa, bu yonteme eklemeli/toplamali yontem (additive
method), adi verilmektedir (Belkaoui, 2003:220; Firer ve Williams, 2003:359).

Dagitilmayan karlar kalemi, Tirkiye'deki gelir tablosu formatinda dogrudan okunamadigi
icin eklemeli yontem yerine, ¢ikarmali yontemin kullanilmasi daha uygun gorilebilir. Bu bilgi
dogrultusunda bu calismada “net katma deger”, cikarmali ydntem araciligiyla hesaplanmistir.

Ancak, Tirkiye Muhasebe Standartlan cercevesinde c¢ikarmali yontem ile katma deger
hesaplanirken iki noktada diizeltme yapilmasi gerekmektedir:

1. ilk olarak EKDK ydnteminde calisanlara &denen icret, maliyet unsuru olarak kabul
edilmediginden satilan mamul maliyeti icerisinde yer alan iscilik giderlerinin ¢ikartiimasi
gerekmektedir. iscilik giderlerine iliskin bilgilere finansal tablo dipnotlarindan
ulasilabilmektedir.

2. Esitlik 4'e gore net katma deger hesaplanirken toplam amortisman ve tiikkenme paylarinin
satis hasilatindan disllmesi gerekmektedir. Ancak, bu asamada satilan mamul maliyeti
icerisinde de amortisman ve tiikenme paylarinin oldugu unutulmamalidir. Dolayisiyla
satilan mamul maliyeti icerisindeki amortisman ve tikenme paylarinin satilan mamul
maliyetinden cikarilarak; geriye kalan tutarin satilan mamul maliyeti olarak formilde yer
almasi gerekmektedir. Aksi takdirde s6z konusu tutar hem toplam amortisman icinde hem
de satilan mamul maliyeti icerisinde iki kere dusulecek ve hatali hesaplama yapilmasina yol
acacaktir.

Katma deger hesaplandiktan sonra “entelektiel katma deder katsayilarinin” hesaplanma
bicimleri asagida gosterilmektedir:

Entelektlel kapasitenin kendi basina katma deder yaratmasi mimkin degildir. Mutlaka
entelektiel kapasitenin kaynada ihtiyaci vardir. Dolayisiyla entelektiiel sermaye konusunda
resmin tamamini gérmekistiyorsak, s6z konusu kaynagin, diger birifade ile kullanilan sermayenin,
etkinligine iliskin bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu katsayiya “kullanilan sermayenin etkinligi” ad\
verilmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir.?

KSE = Katma Deger / Kullanilan Sermaye (KS) (5)

2 Kullanilan sermaye, varliklar acisindan bakildiginda toplam varliklardan net isletme sermayesinin disilmesi ile elde
edilebilmektedir. Kaynaklar acisindan bakildiginda ise isletmenin 6zkaynaklari ile uzun vadeli yabanci kaynaklarinin toplamini
ifade etmektedir. Pulic (1998), bu kavrama kaynaklar acisindan bakmaktadir.
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Kullanilan sermayenin etkinligindeki artisin isletmenin piyasa degeri ile ayni yonlu iligki
icerisinde olmasi beklenmektedir. Ancak bu katsayr yorumlanirken, bu etkinlik katsayisinin
isletmelerin kullanilan sermaye biyukliginin 6lclsi olmadigina dikkat edilmelidir. Bu katsayi
isletmenin kullanilan sermayesinin katma degere donlisme basarisini temsil etmektedir.

insan sermayesinin etkinligi ise calisanlara ddenen Ucretin bir maliyet unsuru degil, yatinm
olarak dislnilmesi temeline dayanmaktadir. Dolayisiyla calisanlara yapilan yatirimin isletme
icerisinde yaratilan katma degere ne élciide etki ettigi dlctilmelidir. insan sermayesinin etkinligine
iliskin katsayi asagidaki gibi olculebilir.

iISE= Katma Deger / Toplam maas ve iicret giderleri (TU) (6)

insan sermayesinin etkinligi katsayisi ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskinin yénd,
isletmelerin ¢alisanlarini verimli kullanip kullanamadigi veya diger bir ifade ile calisanlarin teorik
olarak isletmeye arzu edilen katkiyi saglayip saglayamadigina iliskin degerlendirme yapilmasina
olanak tanimaktadir.

ISE katsayis, bir birim ticret karsiiginda ne kadar katma deger yaratildigini ortaya koymaktadir.
Bu asamada isletmeler acisindan arzu edilen durum; yapilacak her ek birim 6demenin, yapilan
0demeden daha fazla katma degere donlsmesidir. Baska bir deyisle, calisanlara yapilan
6demenin katma deger tzerindeki marjinal katkisinin olumlu olmasi istenmektedir. Bu asamada
dikkat edilecek nokta; ISE katsayisinin, isletmenin sahip oldugu insan sermayesini degil; insan
sermayesinin kullanilma basarisini temsil ettigidir (Stahle vd., 2011:537).

Yapisal sermaye ise calisanlarin kullanimina sunulan 6rgitiin sahip oldugu veri tabani ve
siirecler, patentler, marka, bilgisayar yazilimlari, érgit kilttirt gibi etkin ve verimli ¢alismayi
olanakli kilan drgiitsel alt yapi tesislerini ifade etmektedir. isletme calisanlari isletmeden ayrilsa
dahi yapisal sermaye unsurlari isletmede kalmaya devam eder.

Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin belirlenebilmesi icin 6ncelikle yapisal sermaye
degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu deger ise; isletmenin yarattigi katma degerden insan
sermayesinin (toplam maas ve Ucret giderleri) ¢ikariimasiyla elde edilmektedir. Bu hesaplama;
isletmede yaratilan katma deger icerisinde insan sermayesine ne kadar yatirim yapilirsa, yapisal
sermayeye yapilan yatinmin azalacadi ya da yatirnmin olmadigi anlamina gelmektedir. Ancak
hesaplama yapilirken dikkat edilmesi gereken nokta; bazi isletmeler icin ¢alisanlara 6denen
Ucretlerin yaratilan katma degeri asabilecegidir. Bu durumda yapisal sermaye eksi deger olarak
degil; sifir olarak alinmali ve formiilii uygulamak yerine yapisal sermaye etkinligi katsayisi sifir
olarak degerlendirilmelidir.

YS = Katma Deger - Toplam maas ve iicret giderleri (7)

Yapisal sermaye etkinligi katsayisi ise isletmenin yapisal sermayesinin (YS) katma degere
bolinmesiyle hesaplanmaktadir.

YSE= Yapisal Sermaye Degeri (YS) / Katma Deger (8)

Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin artabilmesi icin isletmenin yapisal sermayeye yaptigi
bir birimlik ek yatirimin isletmede yaratilan katma degerde daha ytiiksek bir artisa neden olmasi
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gerekmektedir. Etkinlik katsayisinin yiiksek olmasi, isletmenin yapisal sermaye yatirimlarini katma
deger yaratma konusunda basarili kullandiginin gostergesidir. S6z konusu basarinin, isletmenin
piyasa degerinde olumlu etki yaratmasi beklenmektedir. Bu asamada yapisal sermaye; katma
degerden toplam maas ve Ucretlerin ¢ikartiimasi ile elde edildiginden YSE oraninin her kosulda
birden kiiclik hesaplanmasi gerekmektedir.

insansermayesiileyapisal sermaye birlikteisletmenin entelektiiel kapasitesiniolusturmaktadir.
Yani; entelektiiel kapasite etkinligi (EKE), insan sermayesi etkinligi ile yapisal sermaye etkinliginin
toplamindan elde edilmektedir.

EKE = insan Sermayesi Etkinligi + Yapisal Sermaye Etkinligi

Entelektlel katma deder katsayisi yontemi araciligiyla entelektiiel sermayenin nasil
hesaplanabilecegine iliskin olarak yukarida verilen bilgiler ve hesaplamalar, 6zet olarak Sekil
1'deki gibi sematize edilebilir.

EKDK = KSE + EKE
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

T~

KSE =KD / KS EKE = ISE + YSE
Kullanilan Sermaye Etkinligi Entelektiiel Kapasite Etkinligi
[SE=KD /IS YSE =YS /KD
Insan Sermayesi Etkinligi Yapisal Sermaye Etkinligi
is KD = Cikt1 - Girdi - YS=KD-iS
Insan Sermayesi Katma Deger e Yapisal Sermaye

Sekil 1. Entelekttel Katma Deger Katsayisi Yontemi
Kaynak: Stahle, P, Stahle, S. & Aho, S. (2011). Value added intellectual coefficient (VAIC): A critical analysis.
Journal of Intellectual Capital, 12 (4), 534.

3. Onceki Calismalar

Konuyla ilgili literatiirde yer alan calismalara bakildiginda, yurtdisinda ve Tirkiye'de pek
cok calisma yapildigi gozlenmektedir. S6z konusu calismalarin entelektiiel sermayeyi 6l¢mek
icin kullandiklari yontemler birbirinden farklilasmaktadir. Entelektiel katma deger katsayisi
yontemini kullanan ¢alismalarin ise kendi icerisinde katma degerin hesaplanma yontemine gore
farklilastigi gorilmektedir.

Bontis vd. (2000)'nin Malezya'daki hizmet ve sanayi sektorli lizerine yaptigi ¢alismasinda
insan sermayesi ile misteri sermayesi arasinda olumlu bir iliski gézlenirken, yapisal sermaye
ile arasindaki iliskinin sektére bagli olarak farklilastigi tespit edilmistir. Bunun yanisira musteri
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sermayesi ile yapisal sermaye arasindaki iliski sanayi sektorlerinin karsisinda kalici iken, yapisal
sermaye ve is performansi arasindaki iliskinin sektore bakilmaksizin dnemli oldugu sonucuna
varilmistir.

Sullivan (2002) calismasinda, Dr. Margaret Blairin 1978 yilinda Brooking Enstitlisi'nde
Compustat veritabaninda bulunan firmalara yonelik yapmis oldugu bir arastirmaya yer vermistir.
Bu arastirmanin sonuclari 1978'de firma degerinin %80'ini fiziksel varliklar olustururken, 1998'de
bu oranin %30'a kadar dustligini gostermistir. Yani, isletmelerin sahip olduklari entelektiel
varliklar firma degerinin %70'ini temsil eder hale gelmistir. Bu durum isletmelerin performansini
etkileyen olcltlerin degistigini ve bu degisimin isletmelerin hisse senedi borsalarindaki
degerleme kriterleri Gizerinde etkili oldugunu géstermektedir.

Entelektlel katma deder katsayisi yontemini benimseyen calismalardan bir tanesi Firer
ve Williams (2003)'in calismasidir. Firer ve Williams (2003), entelektiiel sermayenin isletme
performansi Uzerindeki etkisini inceledigi calismasinda entelektiiel katma deder katsayisi
yonteminden yararlanmistir. Gliney Afrika'da halka acik 75 isletme Uzerine yapilan arastirmanin
sonugclari; isletmenin piyasa degeri ile kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinligi
arasinda anlamli bir iliskinin var olduguna; buna karsilik yapisal sermayenin isletmenin piyasa
degeri ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigina isaret etmektedir.

Kamath (2008)'in 1996-2006 yillari arasinda Hindistan'daki ilag ve eczacilik sektériindeki 25
adet firma Uzerindeki arastirmasinda, Hintli ilac endistrisinin karlihk ve verimliliginde insan
varliklarinin fiziksel ve yapisal varliklardan daha 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.

Firer ve Williams (2003) ile benzer sonuglara Wang (2011)'in calismasinda rastlamak da
mimkindir. Wang (2011) de yapisal sermaye ile isletmenin piyasa degerini temsilen kullanilan
PD/DD orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlayamamistir. Clarke vd. (2010)
ise Avustralya'daki halka acik sirketler tizerine yaptiklar calismasinda entelektliel katma deger
katsayisini olusturan bilesenlerden kullanilan sermaye etkinliginin ve insan sermayesi etkinliginin;
isletmenin piyasa degeri, verimliligi ve karlihgr acisindan istatistiksel olarak agiklama gticline
sahip oldugu; buna karsilik yapisal sermaye etkinligi unsurunun istatistiksel olarak aciklama giici
olmadigini ifade etmektedir.

Jardon ve Martos (2012) calismalarinda bir rekabet avantajlari modeli icinde Latin Amerika
bolgesinde yer alan kictik ve orta 6lcekli isletmelerde entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki
iliskiyi incelemeyi amaclamistir. Rekabetci avantaj semasi, kaynaklarin érgitsel yetenekleri; bolge
ve orgltsel yeteneklerin ise performansi artiran stratejik faktorleri etkiledigini 6nermektedir.
Bu semada insan sermayesi yapisal sermayeyi etkilerken; yapisal sermaye iliskisel sermayeyi
Uretmektedir. Arastirmanin sonuglarina gore entelektiiel sermayeyi Uretme sireci insan
sermayesi ile baslamaktadir. Bu nedenle, girisimcilerin ve calisanlarin egitimi dnemli bir kalkinma
politikasidir.

Mondal ve Ghosh (2013)'un calismasinin temel amaci; entelektliel sermayenin parasal
degerini belirlemek, hisse senedi fiyati icin entelektiiel sermaye, defter degeri ve kazanclarin
ortak aciklayici glictiiniin Hintli sirketlerin entelektiiel sermayeleri ve kazanglarindan daha
Ustiin olup olmadigini incelemek ve kurumsal deger yaratmada entelektiel sermayenin
etkisini arastirmaktir. Bilgi sirketleri Gzerine yapilan arastirmanin sonuglarina gore; bir sirketin
kurumsal degerini, kazang ve maddi varliklara ek olarak entelektiel sermayenin etkili ydnetimi
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aciklamaktadir. Ayrica, Hindistan gibi gelismekte olan ekonomilerde sirketlerin stirdurilebilir
rekabet avantaji insa etmesi ve kurumsal deger yaratmasi icin entelektiiel sermayenin dnemli bir
stratejik varlik oldugu belirtilmistir.

Turkiye'de faaliyette bulunan isletmeler (izerine yapilan calismalarda da katma degerin
hesaplanmasi amaciyla kullanilan yoéntemlerin farklilastigi gorilmektedir. S6z konusu
calismalarin incelenmesi sonucunda entelektiiel katma deger katsayisi yontemi ile entelektuel
sermayeyi hesaplayan calismalarin genellikle Oztiirk ve Demirgiines (2005)in calismasina
atifta bulundugu gozlemlenmistir. Yazarlar, calismalarinda entelektiiel sermayenin firma degeri
Uzerindeki etkisini Ante Pulic'in EKDK ydntemini kullanarak 6l¢mistir. Calismada Tirkiye'de
faaliyet gosteren bankalarda finansal sermaye ve insan sermayesi ile piyasa degeri arasinda gui¢lu
pozitif bir iliski bulunurken, yapisal sermaye ile piyasa dederi arasinda ayni giiglillkte bir iliski
tespit edilememistir.

Bozbura (2004), Turrkiye'de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem géren 280
firmanin entelektiel sermayeleri ile piyasa/defter degeri orani arasindaki iliskisini inceledigi
calismasinda Ust dlzey yodneticilere anket calismasi yapmistir. Arastirma sonuglarina gore,
firmalarin insan sermayesi ve iliski sermayesi ile piyasa degerleri arasinda pozitif ve gticli bir iliski
tespit edilirken, yapisal sermaye ile insan ve iliski sermayesi arasinda da ayni sekilde pozitif yonde
ve guclu bir korelasyon oldugu belirlenmistir.

Yildiz(2011)"in bankacilik sektériinde yaptigi bir arastirmada, entelektiiel sermaye unsurlarinin
banka performansina etkisi subjektif (algilanan) ve objektif (nicel) olarak incelenmistir. inceleme
sonuclarina gore; entelektiiel sermaye unsurlarinin (insan ve musteri sermayesi, yapisal sermaye)
banka performansini subjektif ve objektif acgilardan anlamh bir sekilde olumlu etkiledigi
tespit edilmistir. Ancak, entelektiiel sermaye unsurlarinin subjektif performansinin objektif
performanstan daha yliksek diizeyde oldugu gozlenmistir.

Ergun ve Yilmaz (2013)'In entelektiiel sermayenin rekabet ve yenilikcilikle iliskisini inceledigi
calismasinda, isletmelerin yenilesme yeteneginde entelektiiel sermayenin 6nemli bir yeri oldugu,
rekabet yapilarinin stirekliliginde ve gelecege doniik planlama ve yatirimlarinda belirleyici etken
oldugu belirtilmistir. Ayrica, calismada yenilesme slirecinde basarili olan isletmelerin daha
verimli, karli, stirdiirllebilir rekabet avantajina sahip olacagina; ekonomisinde inovatif isletmeleri
barindiran Ulkelerin ise kirresel 6lcekte rekabet avantaji elde edecegine ve ekonomik gelisme
saglayacagina vurgu yapilmistir.

Bu calismada ise katma deger, Turkiye'deki raporlama uygulamalarina daha uygun oldugu
dislncesiyle, cikarmali yontem kullanilarak literatiirde yer alan diger calismalardan farkl olarak
hesaplanmistir. Buna ek olarak, calismada hesaplamalar yapilirken dikkat edilmesi gereken
onemli noktalara da yer verilmistir.

4. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi Bilesenleri ile isletmenin
Finansal Performansi (Pd/Dd) Arasindaki iliskinin Analizi

Bu calismanin amaci; entelektiiel katma deder katsayisi bilesenleri ile isletmenin finansal
performansi (PD/DD) arasindaki iliskinin Ante Pulic (1998)'in “Entelektiliel Katma Deger Katsayisi

Yéntemi” (EKDK) yardimiyla ortaya konulmasidir. Arastirma kapsaminda, Borsa istanbul’a kote
olmus 24 sanayi sirketi dahil edilmis ve bu sirketlere ait 2008-2013 dénemini kapsayan finansal
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veriler kullanilmistir. Calismanin bu bdélimiinde sirasiyla arastirma icin kullanilan veri seti,
arastirmada kullanilan modeller ve degiskenler ile analiz sonuglari sunulmaktadir.

4.1. Calismanin Veri Seti

EntelektUel katma deder katsayisi yonteminin en 6nemli avantaji, isletmelerin finansal
raporlarinda yer alan muhasebe verilerinden yararlanilarak sonuclarin elde edilebilmesidir.
Arastirma kapsaminda yararlanilan veri setinin tamami calisma kapsamindaki isletmelerin
finansal raporlarindan elde edilmistir. S6z konusu finansal raporlar, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)'nun resmi internet sitesinden® elde edilmistir.

Galisma kapsaminda badimsiz denetimden gecmis yillik finansal raporlar kullanilmistir.
Finansal raporlarin formatinda, TMS 1'de yapilan ve 01.01.2009 tarihinden sonraki hesap
dénemleri icin gegerli olan revizyonla degisiklik yapilmistir. Calismadaki verilerin yapilan format
degisikliginden etkilenmemesi, diger bir ifade ile hesaplama hatasi yapilma olasiligini azaltmak
amaciyla, arastirma donemi 2008-2013 yili ile sinirlandiriimistir. 2008 yilina iliskin veriler 2009 yili
finansal raporlarindan elde edilmistir.

Arastirma kapsaminda dahil edilecek isletmelerin seciminde g6z 6niinde bulundurdugumuz
olcit; Uretim vasitasiyla katma deger yaratilmasidir. Bu kistas baglaminda BIST-SINAi (XUSIN)
Endeksi'nde yer alan sanayi isletmeleri calisma kapsamina dahil edilmistir. S6z konusu
isletmelerden BIST 100 icerisinde yer alan, tim yillara iliskin verilerinin tamamina ulasabildigimiz
ve analizde sapmalar yasanmamasi adina u¢ degerlere sahip olmayan 24 isletme calismanin
kapsamina dahil edilmistir. Calisma kapsamina, 2008-2013 arasi 6 yillik donem ve 24 adet yatay
kesit dahil edilmistir. Bir bitlin olarak, calisma icerisinde her bir degisken icin toplam N (24) x
T (6) = NT (144) gdzlem mevcuttur. Her bir yatay kesit birimi icin zaman boyutunda esit sayida
go6zleme sahip olundugundan veri seti dengeli panel olarak nitelendirilmektedir.

4.2, Arastirmada Kullanilan Model ve Degiskenler

Entelektlel sermayenin, isletmenin piyasa degerinin defter degerinden farklilasmasi tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu teorik olarak yukarida ifade edilmistir. Bu teorik varsayimi test
etmek amaciyla calismada bagimli degisken olarak isletmenin piyasa dederi / defter degeri orani
(PD/DD) kullantimistir.

Yillk finansal tablolarda agiklanan bilgilerin ve isletmenin piyasa degerinin kullanildig
calismalarda, isletmenin piyasa degeri 31 Aralik tarihindeki fiyat lizerinden hesaplandiginda elde
edilen sonuglar saglikli olmayacaktir. Bunun temel nedeni, yillik finansal tablolarin, Gizerinde her
ne kadar 31 Aralik tarihini tasisalar da halka agiklandiklari dolayisiyla da fiyatta hareket yarattiklari
tarihin cok daha sonra olmasidir. Diger birifade ile 31 Aralik tarihinde finansal raporlar halka hen(iz
aciklanmadigindan icerisindeki bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansimasi da miimkiin degildir.
Bu bilgi 1siginda ¢alismada, PD/DD oraninin isletmenin finansal tablolari halka aciklandiktan
sonraki tarih icin hesaplanmasi daha uygun gorilmustr.

Pulic (1998)'in ortaya koydugu entelektiiel katma deger katsayisi, fiziksel sermaye ve
entelektiel kapasite olmak Uzere iki temel bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler, G¢ etkinlik
katsayisi vasitasiyla olciilebilmektedir. Bunlar; (i) Kullanilan Sermaye Etkinligi (KSE), (ii) insan

3 http://www.kap.gov.tr/yay/ek/index.aspx, (Erisim tarihi: 01.11.2014).
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Sermayesi Etkinligi (ISE) ve (iii) Yapisal Sermaye Etkinligi (YSE)dir. Bu degiskenlerin nasil elde
edildigi onceki bolimlerde agiklanmistir.

Entelektlel sermaye bilesenlerine ek olarak calismada, Firer ve Williams (2003:353)'in modele
eklenmesini 6nerdigi lic kontrol degiskeninden de yararlaniimistir.

(i) Firma Bliyiikligd (FB); Firmanin ilgili donemdeki piyasa degerinin dogal logaritmasi,
(i) Kaldirag Orani (KO); Bor¢ Toplami / Aktif Toplami,
(iii) Ozkaynak Karlihgi (OK); Dénem Net Kari / Ozkaynaklar.

Pulic (1998)'in entelektiel katma deger katsayisi ydntemi ve dnerilen kontrol degiskenleri ile
birlikte arastirmada kullanilan model, asagidaki gibi olusturulmustur.

Model
PD/DD, = a, + a,KSE, + a,ISE, + a,YSE + a,FB, +a,KO, + a,OK +¢,

Model'de yer alan bagimsiz degiskenlerin, isletmenin piyasa degeri / defter degeri oranini
aciklama konusunda glci olup olmadigi, gecerliligi tespit edilen modelin ¢d6zimiinden elde
edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmamasi ile belirlenmektedir.

Model'de yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

PD/DD KSE iSE YSE FB KO 0K
Ortalama 2.03 0.32 2.94 0.60 8.27 0.47 0.13
Medyan 1.75 0.27 2.70 0.62 8.68 0.51 0.12
Maksimum 6.23 0.95 6.80 0.85 9.94 0.82 0.78
Minimum 0.32 0.04 0.32 0.00 5.78 0.09 -0.49
Std. Sap. 1.26 0.18 1.16 0.17 1.10 0.19 0.16
Carpiklik 0.92 0.77 0.44 -1.65 -0.66 -0.46 -0.17
Basiklik 3.29 3.09 3.14 6.11 2.19 2.25 6.61
Jarque-Bera 20.70 14.47 469 123.96 | 14.52 8.52 79.34
P-Degeri 0.0000 | 0.0007 | 0.0957 | 0.0000 | 0.0007 | 0.0141 | 0.0000
Gozlem Sayis 144 144 144 144 144 144 144

Maddala ve Wu (1999), calismasinda Fisher tipi testlerin IPS ve LL testlerine gére daha basarili
oldugu ortaya konulmustur. Buna ek olarak, zaman boyutunun kisa oldugu serilerde LL ve IPS
testlerinin serinin duragan olmadigi yoniinde sonuclar ortaya koydugu gozlemlenmektedir. Bu
nedenle zaman boyutunun kisa oldugu serilerde Fisher ADF ve Fisher PP testlerindeki sonuglara
dayanarak yorum yapilmasi daha saglkh olabilir (Vergil ve Ayas, 2009:101). Hem zaman boyutu
hem de kesit veri boyutunun kisa olmasi nedeniyle analize dahil edilen degiskenlere ait serilerin
duraganliklarinin tespitinde ADF-Fisher Ki-Kare, PP-Fisher Ki-Kare ve Levin, Lin &Chu birim kok
testleri uygulanmis ve tim degiskenler sabitli ile sabitli ve trendli olarak test edilmistir. Elde
edilen sonuglar, Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclari

PD/DD KSE iSE YSE FB KO OK
77.58* 52.31 60.06 57.64 137.40% | 66.93** 88.03*
ADF - Fisher
[0.004] [0.310] [0.114] [0.160] [0.000] [0.036] [0.000]
E . 108.98* | 65.17*% 79.87* 79.85% | 215.81* | 79.83* 103.69*%
® | PP - Fisher
v [0.000] [0.005] [0.002] [0.002] [0.000] [0.002] [0.000]
-9.30* -6.10% -7.45% -7.13* -17.63* -5.33% -17.09*
Levin, Lin & Chu
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
. 59.13 43.41 23.29 49.35 75.98* 93.01* 78.90*%
-5 | ADF - Fisher
s [0.130] | [0.661] | [0.278] | [0.418] | [0.006] | [0.000] | [0.003]
F . 115.27*% | 74.47* 97.73* 92.29* 141.71* | 148.09* | 133.30*
g | PP - Fisher
= [0.000] | [0.008] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
)
S o -13.20* | -11.58% | -14.15% | -13.52* | -21.96* | -25.48* | -27.70*
Levin, Lin & Chu
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]

* Notlar: Fisher ADF, Fisher PP ve Levin, Lin &Chu testleri icin parantez icindeki rakamlar istatistiklere iliskin p
degerleridir. * , ** ve *** simgeleri degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dlizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Her (¢ test icin hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
H,: Tum seriler icin paneldeki her bir seride birim kok vardir.
H,: Tlm seriler icin paneldeki her bir seride birim kok yoktur.

Tablo 3'ten panel birim kok testlerine ait analiz sonugclari incelendiginde; genel olarak testler,
hesaplanan p degerleri 0.01 kritik degerinden daha kii¢ciik oldugundan serilerde birim kok
olmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, serilerin birim kok icerdigini ifade eden H, hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonuclardan gorildigu lizere serilerde ortak birim kok sireci ve her bir
birim icin (isletme) birim kok stireci bulunmadigi sdylenebilir.

4.3, Bulgular ve Degerlendirmeler

Veri setinin havuzlanabilir olup olmadidi F testi ile test edilmektedir. F testinde bos hipotez,
veri setinin havuzlanabilir oldugu seklinde kurulmaktadir. Tablo 4'ten gorildugl Gzere F testinin
bos hipotezi reddedilmistir. Bu sonug, calismada kullanilan veri setinin havuzlamaya uygun
olmadigi seklinde yorumlanabilir. Veri setinin havuzlanamadigi durumda modelin ¢6ziimiinde
ya sabit etkiler ya da rassal etkiler panel veri yonteminden yararlanmak gerekmektedir. Modelin
¢6zlimiinde sabit etkiler yontemi ile rassal etkiler yontemi arasinda tercih yapabilmek amaciyla
Hausman Testi uygulanmistir. Hausman testinden elde edilen ki-kare istatistigine ve olasilik
degerine gore “Modelin ¢6zimlnde rassal etkiler ydntemi uygundur” seklindeki bos hipotez, %1
onem diizeyinde reddedilmistir.
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Tablo 4. Sabit — Rassal Etkiler Model Secim Testleri

Fistatistigi  Ki-Kare istatistigi Olasilik Degeri
F Testi 23.62 [0.000]
Hausman Testi 218.84 [0.000]

Panel veri regresyon modellerinde modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon?, degisen
varyans® ve yatay kesitsel® bagimlilik olup olmadigi arastinlmaldir. Clinkii otokorelasyonun,
degisen varyansin ve yatay kesitsel bagimliligin varligi durumunda elde edilen tahminler gercek

katsaylr degerlerini yansitmayabilir. Bu amagla kullanilan testlere iliskin sonuclar Tablo 5'te
sunulmustur.

Tablo 5. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Yatay Kesitsel Bagimlilik Testleri

Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi

H, : Hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon yoktur.
F(1, 23) 1.825
F Olasilik Degeri [0.190]

Breusch-Pagan LM Panel Degisen Varyans Testi
H, : Hata terimleri sabit varyanslidir.

LM Test istatistigi 49.358

Olasilik Degeri [0.001]

Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi
H, : Yatay kesitsel bagimhilik yoktur.

CD Degeri 5.857

Olasilik Degeri [0.000]

Tablo 5'teki sonuclara bakildiginda, modelin hata terimleri arasinda degisen varyans ve yatay
kesitsel bagimhlik tespit edilmistir. Modelin ¢cozim icin kurulan sabit etkiler panel veri regresyon
modelindeki degisen varyans ve yatay kesitsel bagimlilik Driscoll - Kraay standart hatalari
kullanilarak diizeltilmis ve bu yontemle elde edilen regresyon sonuglari Tablo 6'da verilmistir.

4 Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi ile incelenmistir.
5 Breusch-Pagan LM Panel Degisen Varyans Testi ile incelenmistir.
6 Pesaran cross sectional dependence testi ile incelenmistir.
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Tablo 6. Regresyon Sonuglari

Yontem : Driscoll — Kraay Standart Hatalari Kullanilarak Dizeltilmis Sabit Etkiler Panel Regresyon
Veri Seti : Dengeli Panel
PD/DD

Bagimsiz Degiskenler Katsayi tdegeri Olasilik Degeri
Sabit Terim* -24.34%* -12.25 [0.000]
KSE 2.00** 2.53 [0.019]
iSE 0.10%** 3.13 [0.005]
YSE -1.68** -5.96 [0.000]
FB 3.07** 12.81 [0.000]
KO 2.22%* 7.98 [0.000]
OK -0.26 -0.41 [0.683]
GOzlem Sayisi 144

655.17**
F(6,23) [0.000]
R? 0.75

* Yatay kesitler icin tahmin edilen sabit terimlerin ortalamasini géstermektedir.
** %5 &nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi belirtmektedir.

Model'in F degeri (655.17) ve bu degere iliskin olasilik degeri (0.000) modelin bir bitiin
olarak gecerli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile Model'den elde edilen tahmini
katsayilara glivenilerek degerlendirmeler yapilabilecegi séylenebilir. Model'in R? degeri modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degiskenligin ytizde kacini agikladigini
gostermektedir. Buna gére Model icin hesaplanan R? degerine (0.75) dayanilarak entelektuel
katma deger katsayisi bilesenleri ile modele eklenen kontrol degiskenlerinin, isletmenin PD/DD
oranindaki degiskenligin yaklasik olarak % 75'ini acikladigi séylenebilir.

Tablo 6'dan de goruldiigu lizere, Modebin ¢6ziimiinden elde edilen sonuclar, tim entelektiel
katma deger katsayisi bilesenleri ile isletmenin PD/DD orani arasinda %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olduguna isaret etmektedir.

Model'de kullanilan sermaye etkinligi (KSE) ve insan sermayesi etkinligi (ISE) degiskenlerine
iliskin elde edilen katsayilar pozitif degerler alirken; yapisal sermaye etkinligi (YSE) degiskenine
iliskin katsayl, negatif deger almistir.

Model'de kullanilan sermaye etkinligi degiskenine iliskin katsayinin pozitif deger almasi (2.00),
teorik beklentilerle uyusmaktadir. isletmelerde katma deger yaratacak unsurlarin kullanimina
sunulan kaynaklarin (kullanilan sermaye) buyikligu, katma deger yaratilmasi agisindan oldukgca
onemlidir. Ancak yukaridaki bolimlerde bahsedildigi Gzere, bu asamada 6nemli olan nokta;
kullanilan sermayenin katma degere donustirilebilmesidir. KSE degiskenine iliskin modelden
elde edilen katsayinin pozitif olmasi, arastirma kapsamindaki isletmelerde kullanilan sermayeden
etkin bir sekilde yararlanildigi seklinde yorumlanabilir.

Model'de calisanlarin bir birim Gcret karsiliginda ne kadar katma deger yaratildigini ortaya
koyan insan sermayesi etkinligi degiskenine iliskin katsayinin da pozitif bir deger (0.10) aldig
gozlenmektedir. Bu katsayi, ¢alisanlarin fiziksel sermayeyi ve entelektiiel potansiyellerini ne kadar
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basarili kullandiklarini tanimlamaktadir; diger bir ifade ile bu katsayi isletmenin sahip oldugu
insan sermayesini degil; insan sermayesinin kullanilma basarisini temsil etmektedir (Stahle vd.,
2011:537).

Eren ve Akpinar (2004)'iin Borsa Istanbul Sinai Endeksi icerisinde islem géren sirketler {izerine
yaptiklari calismada, calismaya dahil olan isletmelerin isletme performansi ile yapisal sermaye
arasinda gugla bir iliskinin varhdina inandiklar ortaya konulmustur. S6z konusu calismanin
bulgularina uygun olarak, Model'den elde edilen katsayi (-1.68) istatistiksel olarak anlamh
elde edilmistir. Yapisal sermayenin etkin kullaniminin isletmenin karliligi dolayisiyla da aktif
karlihg Gzerinde etkisi olmasi beklenmektedir. Degiskenin katsayisinin negatif deger almasi ise
degiskenin hesaplanmasiicin kullanilan formilde katma degerin payda kisminda yer almasindan
kaynaklanmaktadir.

Tablo 6 incelendiginde, kontrol degiskeni olarak Model'e eklenen degiskenlerden firma
blyukliga (FB) ve kaldirag orani (KO)'na iliskin tahmin edilen katsayilarin %5 édnem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Buna karsilik dzkaynak karliligi (OK) degiskenine
iliskin tahmin edilen katsayi (-0.26) istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.

Firma buyukligu olarak isletmelerin ihra¢ edilmis olan tiim hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin toplami dikkate alinmistir. Dolayisiyla isletmenin hisse senetlerinin piyasa degeri
ile isletmenin PD/DD orani arasinda ayni yonlu iliskinin olmasi beklenen bir durum olarak
degerlendirilebilir.

Kaldirag oranin etkisi, verimlilie ve yabanci kaynak kullanimindaki etkinlige bagli olarak
negatif ya da pozitif yonde olabilmektedir. Yabanci kaynaklarin kaldira¢ etkisinden olumlu
yonde yararlanabilmek icin uygun zamanda, uygun vadelerle, uygun maliyetle bor¢ bulunmasi
ve bu kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Bu bilgi 1siginda, kaldirag orani
degiskenine iliskin olarak Model'den tahmin edilen katsayinin pozitif bir deger almasi (2.22);
ilgili donem icerisinde arastirma kapsamindaki isletmelerin finansal kaldiracin olumlu etkisinden
yararlanmis olduklari seklinde bir degerlendirme yapilabilir.

Sonu¢

Bilginin is dlinyasl icerisindeki dneminin giderek arttigi cagda entelektiiel sermaye kavrami,
isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki aciklamak icin kullanilmaktadir.
Entelektlel sermaye, isletmelerin finansal tablolarina yansitamadiklari, gériinmez niteligi olan
ancak firma degeri Gizerinde 6nemli derecede blyiik bir etkiye sahip yapilanmadir. Bu noktada
oncelikle isletmelerin piyasa degeri lizerinde 6nemli etkiye sahip olan bu kavramin dl¢limesi
gerekmektedir. Entelektiiel sermayenin ol¢llmesi konusunda literatiirde farkli yontemler
mevcuttur. Bu yontemlerden biri olan entelektiiel katma deger katsayisi yontemi, muhasebe
verilerine dayanmasi nedeniyle uygulanmasi kolay ve objektif bir yontem olarak kabul
edilmektedir.

Entelektlel katma deger katsayisi yontemi vasitasiyla entelektliel sermaye hesaplanirken
oncelikle isletmede bir donemde yaratilan katma degerin hesaplanmasi gerekmektedir. Daha
oncede belirtildigi Uzere entelektliel katma deder katsayisi yontemi, isletmelerin finansal
raporlarinda yer alan muhasebe verilerine dayanmaktadir. Ulkelerin finansal raporlama
uygulamalari ve raporlama formatlari arasinda farkliliklar olabilmektedir. Dolayisiyla, katma
deger hesaplanirken arastirma kapsamindaki isletmelerin hangi muhasebe kurallarina goére
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raporlama yaptigi g6z dniinde bulundurulmalidir. Literattrde yer alan katma deger hesaplama
yontemlerinin uygulanmasi, Turkiye'deki finansal raporlama formatina goére guclikler
barindirmaktadir. Bu gti¢likler géz 6niinde bulundurularak, bu calismada farkh bir agidan katma
degerin nasil hesaplanabilecegi konusunda aciklamalara yer verilmistir. Calismada, dagitilmayan
karlar kalemi, Turkiye'deki gelir tablosu formatinda dogrudan okunamadigi icin eklemeli yontem
yerine, c¢ikarmali yontemin kullaniimasi 6nerilmektedir. Bu ydniyle calismanin Tirkiye'de
faaliyette bulunan isletmeler lGzerinden entelektiel sermaye arastirmalari yapacak uygulamaci
ve arastirmacilara yardimci olmasi planlanmaktadir.

Calismada katma deger hesaplanma ydntemi agisindan yapilan énermelerden bagimsiz
olarak calismanin temel amaci; entelektiel katma deger bilesenleri ile isletmelerin finansal
performansi (Piyasa Degeri/Defter Degeri) arasindaki iliskinin incelenmesi olarak belirlenmistir.
Buamag dogrultusunda entelektiiel sermayeile isletmenin finansal performansi arasindailiskinin
var olup olmadigi sorusuna, Borsa istanbul’a kote olmus 24 sanayi sirketine ait 2008-2013 yillari
arasindaki donemi kapsayan veriler Uzerinden cevap aranmistir. Calismanin yontem agisindan
katkisina ek olarak, elde edilen bulgular ile de isletme yoneticilerine ve isletme disindaki karar
alicilara katki saglayacagi diistintlmektedir.

GCalismanin icerisinde anlatildigi Uzere, entelektiel katma deger katsayisi ¢ unsur ile
dlctilmektedir. Bunlar; (i) Kullanilan Sermaye Etkinligi (KSE), (i) insan Sermayesi Etkinligi (iSE) ve (iii)
Yapisal Sermaye Etkinligi (YSE)dir. Calisma kapsaminda Model'den elde edilen sonuglar topluca
degerlendirildiginde; s6z konusu {i¢ unsurun da isletmenin finansal performansi tizerinde etkili
oldugu soylenebilir.

Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi, isletmelerin kullandiklari sermayeyi katma degere
doénusturebilme yetenegini temsil etmektedir. Kullanilan sermaye etkinligi ile PD/DD arasindaki
istatistiksel olarak anlamli iliskiye dayanarak, arastirma kapsamindaki isletmelerde, kullanilan
sermayeden etkin bir sekilde yararlanildigi ifade edilebilir.

insan sermayesi acisindan isletmelerde arzu edilen durum; calisanlara yapilacak her ek
bir birim 6demenin, yapilan 6demeye gore daha fazla katma deger yaratmasidir. Baska bir
deyisle, calisanlara yapilan 6demenin katma deger lzerindeki marjinal katkisinin olumlu olmasi
istenmektedir. Eger calisanlara yapilan 6demelerin olumlu marjinal katkisi varsa; insan sermayesi
etkinligine iliskin katsayinin pozitif bir deger almasi beklenmektedir. Model'de insan sermayesi
etkinligi katsayisinin pozitif degerler almis olmasi, calismaya dahil edilen isletmeler ve arastirma
donemi kapsaminda calisanlara 6denen her ek bir birimlik tGicretin isletmenin finansal performansi
Uzerinde olumlu etki yarattigini gostermektedir.

Yapisal sermaye etkinligi degiskeninin isletmenin finansal performansini temsilen kullanilan
PD/DD orani ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski icinde olmasi, arastirma dénemi baglaminda
arastirma kapsamindaki isletmelerin veri tabani, patentler, bilgisayar yazilimlari, orgit kilttri
gibi verimli ve etkin calismayi olanakl kilan alt yapi tesislerini katma deger yaratma siireglerine
etkin olarak dahil ettikleri seklinde yorumlanabilir. Bu asamada calisma kapsamindaki
isletmelerin, Eren ve Akpinar (2004)in “Rekabetci kosullarda faaliyetlerini siirdlirmek zorunda
olan isletmelerin surekliliklerini saglayabilmeleri agisindan yapisal sermayelerine 5nem vermeleri
ve onu gli¢clendirmelerinin tercihin 6tesinde bir zorunluluk oldugu” ydniindeki tespiti ile tutarli
hareket ettikleri sdylenebilir.
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Bu noktada elde edilen bulgular ve yapilan degerlendirmeler, calismanin kisitlari g6z 6niinde
bulundurularak okunmalidir. Oncelikle calismanin kapsami, BIST-SINAI ve BIST 100 Endeksleri'nin
her ikisinde de islem goren isletmeler ile sinirlandiriimistir. Dolayisiyla, farkli isletmeler, farkh
sektorler veya farkl Ulkelerin sermaye piyasasi Uzerine yapilacak benzer calismalarda, farkli
sonuglar elde edilebilir. Bu nedenle calismanin bulgulari, Tirkiye sermaye piyasasinda islem
goren ve calisma kapsamina dahil edilen isletmeler acisindan arastirma dénemi cercevesinde
degerlendirilmelidir.

Entelektlel katma deger katsayisi unsurlari ile isletmenin finansal performansi arasindaki
iliskileri etkileyen faktorleri incelemeye yonelik yapilacak calismalarin ise bu calismayi
tamamlayarak literature katki saglayacagi distiiniimektedir.
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