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OZET

Bilgi ¢ag1 isletmelerinde fiziksel varliklar 6nemini yitirip, fiziksel olmayan varliklar 6nemini arttirmistir.
Ancak geleneksel muhasebe sistemi ve muhasebe raporlar1 bu fiziksel olmayan varliklar1 bilgi kullanicilariin
dikkatine sunmakta yetersiz kalmaya baslamistir. Ancak 6zellikle halka agik isletmelerde finansal tablolarda yer
alamayan fiziksel varliklara iliskin bilginin yatirimcilar tarafindan baska kaynaklardan elde edilerek isletmenin
piyasa degerini etkiledigi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada entellektiiel sermaye unsuru olabilecek, ancak finansal
tablolarda yer almayan unsurlarin, finansal oranlarmn hisse senedi getirisini agiklama giiciinii arttirip
arttirmayacag arastirilmistir.

Calismada IMKB-100de islem goren isletmelerin entellektiiel sermaye unsuru olabilecek degiskenler 29
soruluk bir anket yardimiyla toplanmistir. Bu ankete 28 isletme cevap vermistir. Oncelikle bu isletmelerin 2001
yilindaki finansal oranlari ile bu isletmelerin hisse getirileri arasinda r cinsinden iliskinin giicii bir regresyon
yardimiyla 6l¢iilmiistiir. Ardindan finansal oranlara, anket yoluyla elde edilen degiskenler de ilave edilerek
kurulan ikinci regresyondaki karsimiza ¢ikan r” ile 6nceki r* arasinda fark olup olmadigi incelenmistir. Sonugta
entellektiiel sermaye ile ilgili degiskenlerin eklenmesiyle finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklama
giicliniin arttig1 goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan farklilik istatistiksel olarak da anlamlidir.

Anahtar Kelimler : Entelektiiel Sermaye, Sermaye Piyasalar;, IMKB

ABSTRACT

In the knowledge era, while physical assets have lost their importance, intangible assets become more
important. Classic accounting methods and financial reports cannot meet users’ need about intangible assets. On
the other hand, the information about intangible capital of companies are captured from other sources by
investors and it is thought that this new information effects firms’ market value. In this study, we worked on the
effects of elements, which cannot seen in financial reports but can be a part of intellectual capital, will increase
the relationship between financial ratios and stock return.We investigate the intellectual capital assets that are not
reported by traditional accounting system and evaluated as non-financial knowledge by investors that if it
increases the value of firms’ stocks.

Istanbul Stock Exchange-100 companies’ intellectual capital and assets information was collected by a
questionnaire which contains 29 questions. Only 28 companies replied our questionnaire. For those companies
we investigated the relationship by using regression between their 2001 year financial ratios and stock returns
based on r’. After that, we add the collected variables to original financial ratios and did a second regression
analysis and compare the r* results with first regression’s r* result. At the end, it has been seen that intellectual
capital variables increase the explanation power of financial ratios on stock returns. This difference is also
meaningful in statistical terms.

Keywords : Intellectual Capital, Capital Markets, ISE
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1. GIRIS

Bilginin, ¢agdas isletmecilik anlayiginda sermayenin 6nemli bir unsuru haline gelmesi, sermaye ile ifade
edilen ¢ok ¢esitli maddi olmayan varliklara sahip olma, onlart kullanma ve yonetme gibi konular1 giindeme
getirmistir.

Maddi olmayan varliklar1 daha genis bir acidan ele alan “entelektiiel sermaye”, giiniimiiz firmalarimnin
sahip oldugu fakat 6nemi tam olarak kavranamamis ve bu yiizden ortaya c¢ikartilmasi, yonetilmesi ve
raporlanmasi hususlarinda problemler olan bir kavram olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Entelektiiel sermayeyi
isletme degeri veya muhasebe agisindan inceleyenler “bir isletmenin defter degeri ile, bu degere 6denilmeye
hazir olunan deger arasindaki fark™ olarak tanimlanmaktadirlar. Bu tanim daha ¢ok geleneksel muhasebede yer
alan serefiye (goodwill) tanimini yansitmaktadir. Entelektiiel sermayenin, olusumu, yonetimi ile isletme
basarisindaki 6nemi ve bilesenleri acisindan degerlendirilmesi durumunda, geleneksel serefiye tanimindan daha
genis ve karmagik bir anlam tasidig1 goriillmektedir.

Entelektiiel sermaye kavraminin kisa bir tanimi, “bir sirketteki insanlar tarafindan bilinen ve ona rekabet
iistinliigli kazandiran seylerin bir toplam1” dir (Stewart, 1997:24). Ancak daha agiklayici bir tanim gerekirse
“entelektiiel sermaye zenginlik yaratmak iizere kullanima sokulabilen entelektiiel varliklardir; yani bilgi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir (Stewart, 1997: 28 ).

Entelektiiel varliklar her zaman 6nem tagimalarina ragmen, insanlarin fiziki olmayan varliklarin énemli
oldugunu, firmaya deger kattigini kesfederek, bir sistem i¢inde ele almalart son dénemde ortaya ¢ikmistir.

Brookings Enstitlisii’niin bu konuda, 1982 yilinda yaptig1 bir arastirmaya gore isletmelerin fiziksel
varliklar (arazi, fabrika ve malzeme gibi) firma degerinin 62%’sini olusturmaktayken, giiniimiizde bu oran
30%’a kadar diismiistiir (Rivette ve digerleri, 2000).

Yine Arthur Anderson’dan Richard Boulton ve Barry Libert’in 3 isletme iizerinde 20 yillik bir periyot
boyunca firmalarin defter degeriyle piyasa degerini karsilastirdiklar1 calismaya gore de 20 yil 6nce firmanin
defter degeri, piyasa degerinin 95%’1 iken 20 yilim sonunda bu oranin 28%’e distiiglini
gozlemlemislerdir(Stewart,2001). Yaraticiligin artmasi ve teknolojik degisimler, orgiitlerin verimliliginin ve
gelisiminin temel nedenleridir. Calisanlarin sahip oldugu know-how ve firmanin katma deger yaratma kapasitesi,
entelektiiel sermayenin unsurlarini olustururken, maddi olmayan ve goriilemeyen varliklar, klasik orgiitlerde ki
sermaye kadar 6nem kazanmigtir. Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA)’nin entelektiiel sermaye
tizerine Kanada Financial Post 300 ve US Fortune 500 firmalarmin tepe ydneticilerine yaptig1 bir arastirma,
yoneticilerin “bilgi”’yi ve “entelektiie]l sermayeyi” firmanin en kritik kaynagi olarak gordiiklerini ortaya
cikarmistir (Dzinkowski, 2000). Yani geleneksel muhasebecilerin dnem verdigi seyler giderek degerini
kaybetmektedir. Kisaca belirtmek gerekirse, 21. yiizy1l ekonomisinin mal ve hizmet iiretimine degil, bilgi
iiretimine dayandigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Kavram olarak entelektiiel sermaye 1960’11 yillarda incelenmeye baglanmis olsa da 6énem kazanmaya
baglamast 1990’11 yillar1 bulmustur. Bu gecikmenin, zamanin is ortaminin ¢alisan-igsyeri-miisteri iligkilerinin
bugiine oranla daha kati kurallara baglanmis olmasi ve bu katiligin yeni fikir ve buluslara dayali yeni is
alanlarmin  gelismesini  sinirlamasindan ~ kaynaklandign  ifade  edilmektedir (www  ddkiiman:
http://www.strata.com.tr, 19.04.2002).

Entelektiiel sermaye kavrami bilim adamlar1 ve arastirmacilar tarafindan ¢ farkli agidan incelenmistir.
Entelektiiel sermaye ile ilgili ilk ¢alisma Hiroyuki Itami adli bir Japon tarafindan, sanal varliklarm Japon
firmalar1 iizerinde yaptigi etki ve bunlarin ydnetimi iizerine yapilan bir arastirmadir. Itami’nin Japonya’da
“gortinmeyen varliklar” iizerine 1980 yilinda yazdigi kitap Onceleri pek ilgi gdrmemis ancak 1987’de
Ingilizce’ye terciimesi yapilarak entelektiiel sermayeyle ilgili yapilan galigmalarda kullanilmaya baglanmigtir
(Itami, 1987).

Ikincisi ise, bir grup ekonomistin drgiit teorisine farkli bir bakis agis1 arama cabalaridir. Bu cabalarinim
sonunda Penrose, Rumelt, Wernerfelt ve David Teece adli ekonomistler 1986 yilinda Berkeley’de “teknoloji
ticareti” konulu bir seminer diizenlemislerdir. Teece’nin 1986’da yayinlanan “Profiting From Technological
Innovation” (Teknolojik Yaraticiliktan Kar Saglama) adli makalesiyle akademisyenlerin ve baglica
ekonomistlerin o giine kadar yapmis oldugu calismalar1 bir araya getirmistir. Yaptigi ¢alismada teknolojik
yaraticiligin degerini, yaratilan degeri kara doniistiirme mekanizmasini ve yaraticiligin ticaretini yapabilmek i¢in
atilmasi gereken adimlari agiklamaya galismistir (Teece, 2002).

Son olarak, Isvigreli Karl-Erik Sveiby’nin entelektiiel sermayeye insan sermayesi boyutundan yaklasmas1
ve firma degerlendirmesi yaparken, ¢alisanlarin yeteneklerinin ve know-how’inin da etkili oldugunu ortaya
¢ikarmasiyla konuya farkli bir boyut kazandirmistir (Sullivian, 2000).

Sveiby ayrica insan sermayesini degerlendirmenin gerekliligini ortaya atan ve fiziksel olmayan varliklara
uygun muhasebe metotlar1 gelistirmeye Onciilik etmistir. 1989°da yaptig1 tiim c¢aligmalar1 “Goriinmeyen
Bilanco” adli kitabinda toplamis ve bilgi sermayesinin 6l¢iilmesi agisindan bir teori ileri siirmiistiir. Bu teori
bircok Isvec firmasi tarafindan uygulanmaya baslanmistir. isve¢ Hizmet Sektdrii Konseyi 1993’de bu teorinin
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yulik raporlarda bir standart haline getirilmesine karar vererek bu konuda uygulamaya konulan ilk standart
olmustur. Sveiby’nin fikirlerinden oldukga etkilenen, entelektiiel sermayenin bir diger diisiiniirii Leif Edvinsson,
fiziki olmayan varliklari entelektiiel sermaye olarak yeniden adlandirmistir (www  dokiiman:
www.sveiby.com.au/IntellectualCapital.html, 24.02.2003). Isvigreli bir sigorta firmasi olan Skandia AFS’nin
Kurumsal entelektiiel sermaye direktorii olan Edvinsson, firmadaki “sakli degerleri” bulma, ¢ikarma, tanimlama
ve caligtigi firma igin entelektiiel sermaye yonetim modelleri gelistirmekle sorumlu diinyaca iinli bir
konusmacidir.

Standart muhasebe modelleri, sirket yoneticilerine ve sirketin paydaslarina, hisselerin durumu ve nakit
akisi ile ilgili bilgileri sunmak i¢in gelistirilmig bir sistemdir. Bu bilgilerin hemen hemen hepsi 6l¢iilebilir ve
genel kabul gérmiis muhasebe standartlarma gore (GAAP) raporlanabilir tiirdedir. Ote yandan entelektiiel
sermaye yeni bir konu olmasinin yani sira muhasebecilerin ve yoneticilerin kafasinda heniiz ¢oziilemeyen bir
bilmecedir. Entelektiiel sermayeyi bilmeceye c¢eviren en onemli 6zellik, onun goriilemez, hayli degisken ve
dolayisiyla objektif olarak olgiilemez olmasidir. Genel kabul gérmiis muhasebe metotlart ya da iilkemizde
uygulanan tek diizen muhasebe sistemine gore entelektiiel sermayenin firmaya kattigi degeri ne dlgebilmek ne
de dogru ve anlamli bir sekilde raporlayabilmek miimkiindiir. Entelektiiel sermaye varliklarim
muhasebelestirebilmek i¢in yeni finansal kavramlar ve uygulamalar gelistirilmelidir.

Isletmelerin sahip oldugu entelektiiel varliklarmn belirlenmesinin ve dlgiilmesinin isletmenin karlilig1 ve
performansinit agiklamada biiyiik katkilar sagladigi yapilan ¢alismalar sonucu ortaya konmustur. Son déneme
kadar popiileritesini koruyan firma performansini dlgen rasyolar, igletmelerin fiziksel varliklardan daha ¢ok
fiziksel olmayan varliklara yatirim yapmalariyla birlikte yetersiz kalmaya baslamistir (Lev ve digerleri, 2001).
Bu oranlar, sermaye getirisi, pay basina kazang gibi hala ¢ogu isletmenin performans ydnetim sistemlerini
olusturan geleneksel finansal 6lgiiler, yatirimcilara ve yonetime isletmenin gergek performansi hakkinda yeterli
bilgi vermekten uzak kalmaktadir. Firmanin performansini ve karliligin1 6l¢en bu oranlarin paydalar: isletmenin
fiziksel olmayan varliklarin1 kapsamadigindan dolay1 dogru sonuglara ulagilmasina engel olmaktadir.

Baruch Lev’in 2001 yilinda yaptig1 bir arastirmada firma performansinin fiziksel, finansal ve fiziksel
olmayan varliklara dayandig1 sonucuna varmistir:

Performans = a (Fiziksel Varliklar) +  (Finansal Varhklar) +6 ( Fiziksel Olmayan Varlhklar)

seklinde bir formiil gelistirerek firma performansini bu li¢ degiskene bagli olarak belirlemeye ¢aligmustir.

Kisaca, entelektiiel sermaye varliklarinin firma performansini belirlerken hesaplamalara katilmamasi,
sonuglart ciddi ol¢iide c¢arpitmaktadir. Yine Lev (2001)’in 5 farkli sektorde 105 firmanin Agustos 2000
verileriyle yaptig1 diger bir caligma da ise, piyasa degeriyle defter degeri orani paydasina, firmalarin tahmini
entelektiiel sermaye varliklariin degerini de eklemistir. Bdylece, bilancoda var olan fiziksel ve finansal
sermayenin yanina bilangolarda gosterilmeyen fakat firma degerini etkileyen entelektiiel sermaye unsurlarini
ekleyerek bir “kapsamli deger” elde etmistir. Yapilan tim bu istatistiksel ¢alismalar neticesinde, firmada deger
iireten fakat goriinmeyen varliklarin dlglilmesi ve firma performansinin belirlenmesinde kullanilmasi diger
geleneksel performans Olctimlerine gore daha basarili sonuclar vermistir
(wwwdokiiman:www.stern.nyu.edu./~blev/IntellectualCapital.html, 24.06.2003).

Firma hakkinda sahip olunan bilgi ve verilerin, hisse senedi fiyatina hangi Olglide yansidigi ve
yatirimcilarin hangi bilgiyi énemli kabul edip hangilerini etmedikleri, bilgi ve/veya verilerle, hisse senedi
fiyatlarindaki degisimlerin korelasyonu sonucu dlgiilebilmektedir. Ayni islemi firmanin entelektiiel varliklar
hakkinda edinilen bilgi veya verilerle bu verilerin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigi konusunda
Baruch Lev’in 10 yillik (1989-1999) bir periyot boyunca yaklasik 2000 firma {izerinde, nakit akislar1 ve gelir ile
ilgili verileri de karsilastirma yapmak amaciyla dahil ettigi istatistiksel ¢aligma sonucuna gore hisse getirileri ile
nakit akigt arasinda 11%’lik bir korelasyon, gelir ile 29%’luk bir korelasyon varken, entelektiiel varliklar ile
53%’liikk bir korelasyon elde etmistir (Choi ve digerleri, 2000). Bu da bize fiziksel olmayan fakat firmaya gelir
elde etmede fiziksel varliklardan daha fazla katki saglayan varliklarin hisse getirilerini tahmin etmede nakit akist
ve gelir gibi klasik verilerden daha etkili oldugunu gostermistir. Yine, piyasa degeri / defter degeri oranina goére
ve piyasa degeri / “kapsamli deger” orani stratejilerine gore olusturulan portfdylerde, toplam hisse getirisi
piyasa degeri / “kapsamli deger” yaklasimi ile olugturulan portféylerde %71,8 olurken, piyasa degeri / defter
degeri yaklasimi ile olusturulan portfoyde %62,1 olmustur (Wwww dokiiman:
www.stern.nyu.edu./~blev/IntellectualCapiatl.html, 30.06.2003).

Yeni ekonomide isletmeler piyasada, defter degerinin ¢ok iizerinde degerlenmektedir. Bu da bize,
firmanin fiziksel olmayan varliklar1 hakkindaki bilgi ve verilerin, firma performansini belirlemede klasik
finansal verilerden daha fazla yararli oldugunu géstermektedir.

Isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklarin degeri, isletme tarafindan ortaya kondugunda ya da
isletmeye ortak olacaklar tarafindan arastirilip algilandiginda, isletmenin hisse senetlerine defter degerinin
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iizerinde bir deger 6demeye hazir yatirimcilar ortaya ¢ikmaktadir. Boylece hisse senedinin defter degerinden
farklt bir sekilde alim ve satima konu olmasi ile piyasa fiyati olusmaktadir (Asikoglu, 1998). Bu nedenle
isletmenin ger¢ek piyasa degerinin belirlenmesi ve daha saglikli yatinm kararlar1 verebilmek i¢in yapilan
finansal ve yatirim analizlerinin yaninda, bundan boyle entelektiiel sermaye analizinin de  yapilmasi
gerekmektedir.

Entelektiiel sermaye varliklarmin en énemli unsuru olan ve giliniimiiz isletmelerinin de biiyiik kaynaklar
ayirdigr; yeni {irlin, hizmet ve fikir gelistirme merkezi olan ve firmanin beyni durumundaki Arastirma-Gelistirme
departmanlar1 tarafindan gelistirilen yeni bulus ve patentler hakkindaki bilgilerin, hisse fiyatlarini etkiledigi de
yapilan bir ¢aliyma sonucunda ortaya ¢ikarilmistir. Zhen Deng, Baruch Lev ve Francis Narin’in (1999) yaptig1
arastirmada patent sayisi, patent almak amaciyla yapilan bagvurularin yogunlugu, patent basvurularinda
kullanilan bilimsel referanslarin sayist ve teknoloji devir hizi gibi degiskenlerin firmanin hisse fiyatlarmdaki
degiskenligi agiklamada 80% oraninda basarili oldugunu kanitlamislardir. Firmalarin Ar-Ge departmanlarina
ayirdiklar biitce ve Ar-Ge departmanlarinin, hisse getirileri ile aralarinda pozitif bir iliski oldugu anlagilmistir.

1978 yilinda Dr. Margaret Blair’in, Brooking Enstitiisiinde, Compustat veritabaninda bulunan tiim
firmalar i¢in yapti§1 arastirmada firma degerinin 80%’nini fiziksel varliklar olustururken, 1998’de bu oran
30%’a kadar diigmiistiir. Yani, isletmelerin sahip olduklart entelektiiel varliklar firma degerinin 70%’ini temsil
eder hale gelmistir (Sullivian, 2000).

Sonug olarak; eger hisse fiyati, firmanin fiziksel varliklarinin degeri ile nakit akislarinin net bugiinkii
degerinin toplaminin bir fonksiyonu ise firmanin nakit akisini, gelirlerini ve dolayisiyla hisse fiyatini etkileyen
iliskiyi tanimlamak ve bunda entelektiiel sermayenin roliinii agiklamak miimkiin olabilmektedir.

Yillik mali tablolarina destekleyici olarak bir entelektiiel sermaye raporu ekleyen ilk isletme olan
Skandia’min hisse senedi fiyati, bu raporu izleyen yilda yaklasik %40 oraninda yiikselmistir. Isletmenin
entelektiiel sermaye yoneticisi Leif Edvinsson, bu artisin %25’inin entelektiiel sermaye raporu ile iliskili
oldugunu diistindiiklerini belirtmektedir (Sullivian, 1998).

Fortune 500 listesine gore diinyanin piyasa degeri en yiiksek isletmesi Microsoft’tur. Listeye gore
Microsoft’un piyasa degeri 492,462 milyon dolardir. Bununla birlikte Microsoft’un aktif toplami, yaklasik yarisi
kisa siireli aktifler olmak {izere, 45 milyar dolar civarindadir. Yalnizca 2 milyar dolarlik fiziksel aktifle bu piyasa
degerine ulasan Microsoft’un bu degerini, onun maddi varliklar1 degil, orgiitsel kiiltiir, miisteri sadakati,
calisanlarin know-how ve yetenekleri, markasi gibi entelektiiel sermayesi yaratmaktadir (Ertugrul, 2000).

Isletmelerin performansmi etkileyen ve onlar1 degerlerken kullamlacak gostergeler degismekte ve bu
degisim isletmelerin en profesyonelce degerlendigi hisse senedi borsalarindaki degerleme kriterleri iizerinde de
etkisini gostermektedir. Entelektiiel sermayeye sahip olan ve bu gizli degerini ortaya ¢ikaran isletmelerin degeri,
zaman zaman akil almaz boyutlara ulagmaktadir. Entelektiiel sermayenin isletme degeri lizerindeki bu derece
biiyiik etkisine karsin yonetim, finans ve muhasebe alanlarinda o6rgiitlerin bu yeni zenginligine uyum saglama
konusunda halen 6nemli eksiklikler bulunmaktadir.

2.ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERI

Bu baglik altinda oncelikle aragtirmanin hipotezi ile test yontemi ve bu yontemle ilgili diizenlemelere
deginilecektir. Arkasindan, arastirmanin yapilabilmesi igin gerekli olan degiskenler tanimlanacak ve
degiskenlerle ilgili diizenlemeler belirlendikten sonra, arastirmayla ilgili varsayimlarin ortaya konmasiyla
arastirmanin yontemi tamamlanacaktir.

2.1.ARASTIRMANIN HiPOTEZi VE TEST YONTEMI

Arastirma konumuz olan hisse senedi getirileri ile entelektiiel sermaye varliklar1 arasindaki iliski
regresyon analizi yontemi ile arastirilmistir. Bu arastirmada amag, hisse senedi getirileri ve entelektiiel sermaye
unsurlar arasinda istatistiki olarak anlamli ve ekonomik olarak dnemli, dogrusal bir iligski oldugu, ana hipotezini
test etmektir. Bu baglamda, literatiirdeki bulgularin iilkemiz i¢in gegerliligini ortaya koyarak, yeterince ya da hig
islenmemis hususlarda yeni bulgulara ulagsmak hedeflenmistir.

H, : Entelektiiel sermaye degiskenlerinin, hisse senedi getirilerini agiklamada herhangi bir etkisi
olmamaktadir.

H, : Entelektiiel sermaye degiskenlerinin hisse getirilerini agiklamada herhangi bir etkisi olmaktadir.

Arastirmamiz, amprik bir arastirma olarak dizayn edilmistir. Analizde, olay sonrast bir ¢dziimleme
teknigi kullanilmigtir. Analizin ¢ergevesi, ayni zamanda gerceklesmis olay ve iligkilerin belirlenerek ortaya
konulmasidir. Gelecege doniik tahminlerde bulunulmasi, calismamizin kapsami digindadir.
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Ancak, olay sonrast bir ¢dziimleme teknigi kullanilmasi ve gelecege doniik tahminlerde bulunulmamasi,
elde edilen sonuglardan gelecekteki hisse senedi getiri davraniginin agiklanmasinda yararlanilamayacagi
anlamina gelmemektedir.

Arastirmamizda, genel olarak, ileri siiriilen hipotezin test edilmesinde kullanilan ydntem, klasik ¢ok
degiskenli regresyonun, forward step-wise yontemidir. Parametrelerin ve iligkilerin anlamliliginin sinanmasinda
tek tarafli test kullanilacaktir. Arastirmamizda sifir hipotezinin red smiri, 0.05 anlamlilik diizeyi olarak
belirlenmistir.

Arastirmamizda, genel olarak ileri siiriilen hipotezin test edilmesinde kullanilan yontem, klasik (¢cok
degiskenli) regresyon yontemidir. Ancak uygulanan regresyon yonteminden kaynaklanan ¢oklu bagmti
sorunuyla kargilagilmustir.

Coklu regresyon yonteminin saglikli bir sekilde isleyebilmesi ig¢in, aciklayici degiskenlerin kendi
aralarinda tama yakin ya da oldukca yiiksek iliskileri icermemesi gerekmektedir. Coklu regresyon analizinde,
degiskenler arasinda yiiksek bir bigimde karsilikli baglantinin ortaya ¢iktigi durumlarda katsayr tahminlerini
yorumlamak sorun yaratmaktadir (Sincich, 1996). Bu sorun genellikle, coklu dogrusallik olarak ifade edilir. Eger
degiskenler arasinda bire yakin bir dogrusal baglanti varsa, parametreler belirlenemez hale gelir ve regresyon
yontemi bu durumda islemez (Daniel ve digerleri, 1995).

Bizim modelimizde karsilastigimiz ¢oklu dogrusal baglantinin varligi, degiskenler arasinda yaptigimiz
korelasyon matrisi sonucu ortaya ¢ikmustir. ilk etapta, fazla olan degisken sayimz, aralarinda multicolinearity
olan degiskenlerin elenmesiyle azaltilmigtir.

Ayrica, modelimizde var olan bagimsiz degisken sayisinin (59 adet) drneklem sayimizdan (26 adet)
oldukga fazla olmasi, az veri ile fazla sayida parametre tahmin etmeye caligmamizdan dolay istatistiki olarak
anlamsiz sonuglar dogurmaktadir.

Arastirmamizda mevcut olan fazla bagimsiz degisken sayimizi azaltabilecek ¢6ziim yolu olarak step-wise
(forward) yontemini deneyerek, hangi bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamada daha giiglii
oldugunu belirlemeye ¢alistik. Uyguladigimiz bu yontem sayesinde, karsimiza ¢ikan ¢oklu dogrusal baglanti
problemi de giderilmis oldu. Step-wise (forward) yontemi, bagimsiz degiskenleri, modelin agiklayicilik giiclinii
arttirip arttirmamalarina gore eleme yaparak se¢mesi yoluyla degisken sayisini azaltirken, aralarinda dogrusal
baglanti olan degiskenlerden modele daha fazla katkisi olani segerek “multicollinearity” problemini de gidermis
olmaktadir.

2.2.DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

fleri siiriilen hipotezin belirlenmis yoéntem ve modeli cercevesinde test edilebilmesi icin, oncelikle
kullanilacak degiskenlerin tanimlanmasi gerekmektedir. Arastirmamizin temelini teskil eden hipotezimize gore
klasik anlamda hisse getirilerini agiklayan finansal oranlar ile yapilan regresyondan sonra, modele,
uyguladigimiz anket sonuglari olarak entelektiiel sermaye unsurlari eklendiginde modelin agiklayiciliginda artis
olup olmadigi ve bu artigin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin test edilmesi amaglanmistir. Bu
baglamda modelde kullanilan bagimsiz degiskenler iki kisimdan olusmaktadir:

Finansal Oranlar

Caligmamizin ilk yirmi i¢ bagimsiz degiskenini olusturan finansal oranlar asagida kisaca agiklanmaya
calisilmistir. Finansal oranlarmn, hisse senedi getirilerini agiklama orani yapacagimiz regresyon analizinde test
edilecektir.

Bu oranlar sunlardir:

Likidite Oranlart :

Xi: Cari oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

X, : Likidite Oran1 = Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

X; : Nakit Orani : Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

X4 . Stoklarin Net Caligma Sermayesine Orani : Stoklar / Net Caligma Sermayesi

Finansal Yapi Oranlart:

Xs:Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Ozsermaye

Xg:Duran Varliklar / Ozsermaye

X7: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

Xg: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

Xo: Toplam Borg / Ozsermaye

Xjo: Toplam Borg / Toplam Varlik

X11: Sabit Giderleri Karsilama Orani
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Faaliyet Oranlart :

X2: Alacak Devir Hiz1 =Net Satiglar / Ticari Alacaklar

Xj3: Ortalama Tahsilat Donemi = Ticari Alacaklar / (Net Satiglar /365)
Xi4: Hazir Degerler Devir Hiz1 = Net Satislar / Hazir Degerler

Xs: Stok Devir Hiz1 = Net Satislar / Stoklar

Xi6: Donen Varliklar Devir Hiz1 = Net Satislar / Donen Varliklar

X47: Maddi Duran Varliklar Devir Hizi1 = Net Satislar / Maddi Duran Varliklar
X,s: Ozsermaye Déniis Hiz1 = Net Satislar / Ozsermaye

X9 : Aktif Doniis Hizi = Net Satiglar / Aktif Toplami

Karlilik Oranlart :

Xy0: Briit Kar Oran1 = Briit Satig Kar1 / Net Satislar

X,1: Faaliyet Kar1 Orani = Faaliyet Kar1 / Net Satislar

X5,: Donem Kar1 Orani1 = Dénem Kar1 / Net Satiglar

X,3: Ozsermayenin Amortismani Oran1 = Dénem Kar1 / Ozkaynaklar

Entelektiiel Sermaye fle Tlgili Degiskenler

Ulkemizde faaliyet gosteren isletmelerin sahip oldugu entelektiiel varliklarin tespit edilebilmesi amaciyla
Ek-1°de sunulan anket caligmas1 uygulanmustir. Yaptigimiz anket aragtirmasinda, firmalarin entelektiiel sermaye
varliklarina sahip olup olmadiklar1 ortaya ¢ikartilmaya galisilmistir. Ayni zamanda firmalarin maddi olmayan
varliklara sahip olma ve verimli bir sekilde degerlendirilmeleri konusunda gosterdikleri ¢aba gdézlemlenmistir.
Toplam 29 ana soru ve 10 alt sorudan olusan anket IMKB-100 endeksinde bulunan tiim firmalara uygulanmistir.
Entelektiiel sermaye unsurlarmin, yapacagimiz regresyon analizinde finansal oranlara ilave edilerek hisse
getirilerini agiklamada ilave bir etkisi olup olmadigi incelenecektir.

Anketin igerigi genelde 2’li (evet-hayir) ve 5°li (kesinlikle evet, evet, kararsizim, hayir, kesinlikle hayir)
skaladan ve acik uclu sorulardan olugmaktadir. Regresyon analizinde, verilerin kullanilabilir hale getirilmesi
amaciyla anket sonuglari belli bir standart olusturularak kodlanmistir. Ag¢ik uglu sorularda bulunan, miisteri
memnuniyeti ya da yurt i¢i pazar pay1 gibi cevabi rakamlardan olusan sorularda, ankete cevap veren firmalarin
aritmetik ortalamalart ya da tartili aritmetik ortalamalari alinarak, cevaplar 5°li skalaya doniistiiriilerek
birbirleriyle karsilastirilabilir bir temele ¢ekilmistir. Cevap verilmeyen sorulara “0” verilmistir.

Hisse Senedi Getirileri

Finansal oranlar ve entelektiiel sermaye unsurlari kullanilarak a¢iklanmaya caligilan, yani ¢alismamizin
bagimli degiskeni olan hisse getirileri 2001 y1l1 tiim firmalar i¢in IMKB’den aylik bazda hesaplanmig olarak elde
edilmistir.

Calismamizda bagimsiz degiskenlerden biri olan finansal oranlarin bazilarmin hesaplanmasinda; alacak,
stok veya finansman gideri gibi kalemlerin bulunmamasindan dolay1, s6z konusu isletmeler i¢in ortalama degeri
interpolasyon degeri olarak kullanilmigtir.

Bagimsiz degiskenlerden bir digeri olan entelektiiel sermaye unsurlarini belirleyen anket ¢alismasinda 12
nci sorudaki “internet, intranet ya da extranet kullanilmakta midir?” sorusuna, tiim igletmelerin en az birini
kullanmalarindan dolay1 hepsine “1” kodlanmustir.

2.3.ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Arastirmamizda kullanilan verilerin elde edildigi kaynaklar ve arastirmamizda kullanilan 6rnegin
belirlenmesi ile ilgili olarak uygulanan kriterler asagida agiklanmustir:

Kullanilan Verilerin Kaynaklari

IMKB’de bulunan tiim firmalara ait 2001 yili bilango ve gelir tablolar1 IMKB tarafindan bilgisayar
ortaminda gonderilmistir. Gonderilen mali tablolar yardimiyla da drneklemimizi olusturan firmalarin finansal
oranlar1 hesaplanmigtir

Hisse getirileri IMKB’den yazili bir bagvuruyla istenmis, IMKB iiyesi tiim firmalarin 2001 yili bir yillik
getirileri ile aylik bazdaki getirileri CD seklinde temin edilmistir.
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Orneklem Seg¢imi

Arastirmamizda popiilasyonu IMKB-100 firmalar1 olusturmaktadir. Anket ¢alismasini uygulayabilmek
amaciyla IMKB’den alinan firma listesinde mevcut tiim firmalar aranarak, ilgili kisilerle goriisiilmiis ve anket
faks yoluyla goriisiilen kisiye ulagtirilmigtir. Firma listesinde var olan fakat adres ya da telefon degisikligi
sebebiyle ulagilamayan firmalar olmustur. Sonugta, sadece 86 firmaya anket gonderilebilmistir.

Digerlerinden oldukga farkli finansal yap1 ve ozellikler ile raporlama formatina sahip olan banka ve
sigorta gibi isletmelere anket uygulanmamastir.

Anket sorularimizin firmalarla ilgili 6zel baz1 bilgileri igermesinden dolay1 cevaplandirma orani oldukga
diisiik olmustur. Anket génderilen 86 firmadan 28’1 cevap gondermistir.

Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 anketimizi cevaplandirmasina ragmen, firmanin ankette belirttigi
IMKB kodunda ki farkliliktan dolayr IMKB kayitlarinda Atakule GMYO’na ait bilgilere ulagilamamistir. Bu
sebepten dolay1 Atakule GMYO hesaplamalarimiza dahil edilmemistir.

Petkim firmasina gonderilen anket iki kere cevaplandirilmistir. Farkli departmanlar tarafindan ayri ayrn
cevaplandirildigi anlasilan anketin Genel Muhasebe Miidiirliigii tarafindan doldurulmus olani hesaplamalara
dahil edilmistir.

Bu kriterler géz oniine alindiginda, toplam 28 olan cevap sayisi 26’ya inerek drneklemimizi teskil eder
hale gelmistir.

2.4.ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Arastirma asagidaki varsayimlarin sinirlamalar altinda yapilmustir.

Agiklanan ve agiklayict degiskenlerde 6l¢iim hatast yoktur. Ancak forward step-wise yontemi ile yiiksek
derecede bagimli degiskenlerin modelde beraber yer almamasi saglanmis ve korelasyon matrisi ile uygulanan
yontemin dogrulugu kontrol edilmistir. Modellerde belirleme hatasi yapilmamistir ve modellerin matematiksel
kalib1 dogrudur.

[liskiler dogrusaldir ya da bir déniisiim kullanilarak dogrusallastirilabilir.

Dogan Holding firmasinin diger firmalardan farkli bilanco dénemine sahip olmasi, ortalama hisse
getirileri kullanilmasindan dolay1 herhangi bir problem teskil etmemektedir.

3.ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu boéliimde, yaptigimiz regresyon ¢alismasindan elde edilen veriler agiklanmaya caligilacaktir.

3.1. Hisse Senedi Getirileri ile Finansal Oranlar Arasindaki Iliski

Arastirmanin yontemi kisminda bahsettigimiz ¢oklu dogrusal baglanti problemini agmamiz step-wise
(forward) modeliyle ve korelasyon matrisi yontemiyle saglanmistir. Regresyon analizinin bir diger onemli
hususu olan normal dagilim, minimum otuz 6rneklem sayisina ulasamamiz nedeniyle elde ettigimiz bulgularin
zay1f yoniinil teskil etmektedir.

Finansal oranlarla kurdugumuz ilk modelde, finansal oranlardan yalnizca bir, sekiz, on {i¢ ve yirmi ikinci
degiskenler modele girebilmistir. Sekizinci degiskeni, SPSS programi modele dahil etmemistir, fakat bu
degiskenin bagimli degiskeni agiklama oraninin yiiksek olmasi ve korelasyon matrisinden diger degiskenlerle
dogrusal baglantisi bulunmadigmin anlasilmasi tizerine modele ilave edilmistir. Yirmi {i¢ finansal oran iginden
en iyi iliskiyi saglayan, bu dort degisken olmustur. Bunlar sirasiyla; cari oran, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam varliklara orani, ortalama tahsilat donemi ve donem karidir. Geri kalan on dokuz finansal oranin
aciklayicilik giicliniin ¢ok diisiik olmasi ve aralarinda dogrusal baglantinin olmasindan dolayr modele dahil
edilmemislerdir. Kurulan modelin 6zet tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 1: Finansal Oranlar ile Yapilan Regresyon Sonug¢lari
Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,844 ,713 ,701 3,987
2 ,884 ,782 ,763 3,548
3 ,909 ,826 ,804 3,233
4 925 ,856 ,830 3,005
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ANOVA

Model Sscl]lgr(i df Sl\c/ll SZ?e F Sig.
1 Regression 985,862 1 985,862 62,026 ,000
Residual 397,360 25 15,894
Total 1383,222 26
2 Regression 1081,175 2 540,587 42,954 ,000
Residual 302,048 24 12,585
Total 1383,222 26
3 Regression 1142,849 3 380,950 36,451 ,000
Residual 240,373 23 10,451
Total 1383,222 26
4 Regression 1184,562 4 296,141 32,795 ,000
Residual 198,660 22 9,030
Total 1383,222 26

Yapilan analiz sonucunda elde edilen modelin sifir orijinli olmasi ve belirleme katsayis1 R?, F degerinin
en azindan 0,05 diizeyinde anlamli olmasi yiiziinden, 6nemli bir iliskiye isaret etmektedir. Analizin sonucu, hisse
senedi getirilerinin finansal oranlar yoluyla tahmin edilmesinde basarili sonuglara ulagilacagini gostermektedir.

3.2.Hisse Senedi Getirileri ile Entelektiiel Sermaye Unsurlar1 Arasindaki iliski

Kurulan ilk model olan finansal oranlara, entelektiiel sermaye unsurlariin ilave edilmesiyle, hisse senedi
getirileri ile aralarndaki iligkinin aciklayicilik giiclinde artis olup olmadiginin test edilmesinde yine, step- wise
(forward) yontemi kullanilmistir. Yontem sonucunda entelektiiel sermaye degiskenlerinden ise yalnizca kirk
yedinci ve elli altinc1 degiskenler modele girebilmistir. Elde edilen model 6nceki model gibi sifir orijinli bir
modeldir.

Asagidaki test sonuglar incelendiginde, R*’de bir artis oldugu goze carpmaktadir. Belirleme katsayisi (R?
) 0.856’dan 0.922’ye c¢ikmustir. Bu artisin anlamli olup olmadigi “Nested” modellerde karsilastirma yapmak
amaciyla kullanilan F testiyle test edilmistir:

Tablo 2: Entelektiiel Sermaye Unsurlarinin flave Edilmesiyle Yapilan Regresyon Sonuglar

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,844 , 713 ,701 3,987
2 ,884 ,782 ,763 3,548
3 ,909 ,826 ,804 3,233
4 ,925 ,856 ,830 3,005
5 ,949 ,901 ,878 2,551
6 ,960 922 ,898 2,328
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ANOVA

Model Sum of Df Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 985,862 1 985,862 62,026 ,000
Residual 397,360 25 15,894
Total 1383,222 26
2 Regression 1081,175 2 540,587 42,954 ,000
Residual 302,048 24 12,585
Total 1383,222 26
3 Regression 1142,849 3 380,950 36,451 ,000
Residual 240,373 23 10,451
Total 1383,222 26
4 Regression 1184,562 4 296,141 32,795 ,000
Residual 198,660 22 9,030
Total 1383,222 26
5 Regression 1246,607 5 249,321 38,325 ,000
Residual 136,615 21 6,505
Total 1383,222 26
6 Regression 1274,857 6 212,476 39,215 ,000
Residual 108,365 20 5,418
Total 1383,222 26

SSEg = Indirgenmis modelin hatalar karesi toplami

_ (SSER — SSEC) /(k ~ g)

~ SSEC /[n—(k+1)]

SSEc = Tamamlanmis modelin hatalar karesi toplami
k-g =Indirgenmis modele ilave edilen degisken sayis1

k + 1 = Tamamlanmig modelde bulunan toplam degisken sayisi
n = Toplam 6rneklem sayisi

F testiyle elde edilen deger, F’in 0.05 anlamlilik diizeyinde payin serbestlik derecesi 2 ve paydanin
serbestlik derecesi 20 iken aldig1 3,49 degerinden oldukga bilyiik olmasi, entelektiiel sermaye degiskenlerinin

(198,66 -108,365)/2 45,15
108,365/(26—-6) 5,42

modele ilave bir agiklayicilik kattigmi gostermektedir. Yani R’de elde ettigimiz artisin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

=8,33

4 .SONUC

Elde ettigimiz bulgular 1518inda, entelektiiel sermaye unsurlarinin hisse senedi getirilerinin agiklamada
finansal oranlara ilave bir katki saglamadig1 yoniindeki H, hipotezimiz reddedilmistir. Bunun anlam1 entelektiiel
sermaye ile ilgili degiskenlerin muhasebe bilgilerine ilave katki sagladigi seklindedir.

Entelektiiel sermaye unsurlari ile hisse senedi getirilerini agiklamak amaciyla yaptigimiz ¢alismamizda,
aralarinda istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yani yatirimcilar, isletmelerin entelektiiel
varliklar1 hakkinda sahip olduklar1 bilgiyi hisse senedi fiyatlarina yansitmaktadir. Dolayisiyla, hisse senedi
getirileri igletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermayeden etkilenmektedir. Bu ise, yatirimcilarin bilangolarda ve
diger mali tablolarda goriinmeyen daha baska seylere yani “goriinmeyen varliklar”a ciddi ol¢lide deger
verdiklerini gostermektedir.

Sermaye piyasalarinin oldukca si1g olmasi ve igletmelerin borsada olusan degerinin spekiilatif degisimler
sonucu, dis faktorlerden etkilenmesine ragmen kullandigimiz yontemin bdyle bir sonu¢ vermesi, konunun
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Oonemini bir kere daha ortaya koymaktadir. Giiniimiiz yatirimcilar1 ve yoneticileri, muhasebe biliminin ortaya
koyamadigi, elle tutulmaz ve gozle goriilmez varliklara giderek daha fazla 6nem vermeye baglamislardir.

Elde ettigimiz bulgular, yaptigimiz ¢alismanin sonucuna gore iilkemiz agisindan da desteklenmektedir.
Calismamizin sonucuna bakarak entelektiiel sermayenin, hisse senedi fiyatlarinin degerlendirilmesinde
yatirimcilara 6nemli bilgiler sagladigi, isletme sahiplerinin ve yoneticilerin entelektiiel sermayenin Snemini
kavradigint ve firmaya katma deger yarattigini fark etmeleri acisindan 6nemli bir yol kat edildigini
sOyleyebiliriz.

Bu anlamda arastirmamiz, literatlirde islenmis hususlarda ulasilan bulgularin genelligine katkida
bulunmaktadir.

Stiphesiz lilkemiz i¢in elde ettigimiz bu bulgularin genelligi; ayni dogrultudaki ¢alismalarin degisik 6rnek
yapistyla, farkli endistriler, farkli yillar ve farkli yontemlerle elde edilecek sonuglarin bulgularimizi
desteklemesiyle ortaya ¢ikacaktir.
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EK-1

IMKB 100 FIRMALARINDA ENTELEKTUEL SERMAYE ARASTIRMASI

1) Isletmenin IMKB kodu nedir?

2) Isletmenin tiirii?

Utretim [ Hizmet [J Karma [J
3) Isletmenin biiyiikligii
Calisan Personel : Beyaz Yaka: ......... Mavi Yaka: .........
Ciro :
Sermaye

4) Miisteri ve bunlara iligkin bilgilerin bulundugu veri tabani var mi1? Varsa
veritabanindaki bu bilgiler siirekli giincellenmekte mi?
Evet var ve siirekli giincellenmekte [ Evet
giincellenmemekte [
Hayir [J
5) Uriin veya hizmetle ilgili miisteri memnuniyetinin (tahmini) oran1 nedir?

6) Satis sonras1 hizmette miisteri memnuniyetinin saglandigini diigiiniiyor musunuz?
Kesinlikle Evet[] Evet [J Kararsizim [0 Hayir [ Kesinlikle Hayir [
7) Firmamzda CRM (Miisteri Iliskileri Y&netimi) uygulanmakta mi?
Evet [J Hayir [J
8) Firmanizin sahip olugu yurt i¢i pazar pay1 nedir?

9) Firmanizda e-ticaret kullanilarak {irlin veya hizmet pazarlamasi yapilmakta mi?

Evet [l Hayir [J
10) Firmanizda Toplam Kalite Yonetimi (TQM) uygulanmakta mi1?
Evet [ Hayir [J

fakat

11) Firmaniz Bilgi teknolojisi sistemlerinden yararlanmakta midir? Cevabiniz evet ise hangileri oldugunu litfen

belirtiniz.
Evet [ Hayir [J

12) Firmanizda internet, intranet ya da extranet kullanilmakta muidir? Kullaniliyorsa hangilerinin kullanildigim

isaretleyiniz.
Internet [ Intranet [0 Extranet [] Yok [
13) Firmanin ulusal / uluslar aras1 pazarda {in yapmig markasi veya markalar1 var m1?
Varsa liitfen belirtiniz
Evet [J Hayir [J

14) Firmanizda AR-GE departmani var m1? Eger varsa bu boliimde ¢alisan personel sayist nedir?
Evet [ Hayir [J
Calisan Personel Sayisi :

15) 2002 y1li AR-GE harcamalarinin toplam ciroya orani yiizde kactir ?

16) Firmaniza ait patent var mi1? Varsa kag adettir?
Evet [J Hayir [
Adet :

17) Patentler i¢in yapilan yillik yatirim miktari ne kadardir?

18) Firmanizin ulusal ya da uluslar arasi alanda konusunda know-how yoniiyle uzman caligant var midir?
Evet Hayir [

19) Firmanizin sahip oldugu kalite belgeleri nelerdir?

20) Firmanizda caliganlarin yaratict olma konusunda tesvik edildiklerini diistiniiyor musunuz?
Kesinlikle Evet 1 Evet [ Kararsizim [ Hayir Kesinlikle Hay1r [

21) Firmanizdaki toplam PC sayis1 nedir?

589



22) Firmanizda calisanlar igin orgiitsel bir egitim stratejisi uygulanmakta mi?
Evet Hayir [J
23) Firmaniz1 “6grenen organizasyon” olarak tanimlayabilir misiniz?
Evet [ Hayir [
24) Firmamz Insan Kaynaklar1 Yénetimi konusunda bir stratejiye sahip mi?
Evet [ Hayir [
25) Firmamzda etkili bir Ucret ve Kariyer Yonetimi Progranm uygulanmakta mi?
Evet [ Hayir [
26) Firmanizda ¢aliganlarla yoneticiler arasindaki iligki nasildir?
Formal [ informal O Arkadagca [
27) Firmanizin yetenekli insanlar1 gekme ve firmada tutma yetenegine sahip olduguna inantyor musunuz?
Kesinlikle Evet[]  Evet [J Kararsizim [ Hayir [0 Kesinlikle Hay1r [J
28) Firmanizda ¢aliganlarin egitim diizeyi
Yiiksek Lisans ve doktora  : %

Universite %
Lise 1%
Tlkokul %

29 ) Firmanizin personel devir hizinin ne kadar oldugunu diisiiniiyorsunuz?
Cok Yiiksek [ Yiiksek ['Normal [IDiisiik [1 Cok Diisiik [
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