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OZET

Entellektiiel sermayenin 6l¢iilmesi bilgi yonetimi alaninda en ¢ok ilgi ¢eken
konulardan birisi haline gelmistir. Bir ¢ok akademisyen ve kurulus tarafindan yogun
caligmalar yapilmasma karsin, heniiz bilgi-yogun isletmelerin ihtiyaglarina cevap
verebilecek ve entellektiiel sermayenin firma degeri lizerindeki etkisini rakamsal

olarak ifade edebilecek bir 6l¢iim yontemi gelistirilememisgtir.

Ancak, son yillarda Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entellektiiel Katma
Deger Katsayisi (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) Yontemi, enteliektiiel
sermayeyi rakamsal degerlerle ifade edebilmesi nedeniyle, diger Slglim yontemlerine

gore daha 6n planda olmaktadir.

Burada yapilan ¢aligmanin amaci, entellektiiel sermayenin Tiirkiye’de faaliyet
gOsteren liretim igletmeleri tizerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Bu tespit

yapilirken, Ante Pulic’in VAIC Yoéntemi kullamimaktadar.

Dort bolimden olusan calismanin ilk bélimiinde entellektiiel sermaye
kavrami hakkindaki tamimlamalar incelenmekte ve entellektliel sermayenin unsurlari
siniflandiriimaktadir. ikinci ve {igiincti boliimlerde, sirasiyla, ekonomik katma deger
ve entellektiiel katma deger kavramlart hakkinda bilgiler verilmekte, bu kavramlar

arasindaki iligkiler irdelenmektedir.

Calismanin en can alici noktasini olugturan son bolimde ise, entellektiiel
sermayenin firma degeri iizerindeki etkisi Tiirkiye’de faaliyet gOsteren iiretim
~ igletmelerini  kapsayacak sekilde, ekonometrik bir analiz gergevesinde

incelenmektedir.



ABSTRACT

The Effect of Intellectual Capital on Firm Value and An Econometric
Analysis

Measuring intellectual capital is a growing area of interest in the knowledge
management and valuation fields. Metrics are being developed and applied by some
organizations and academicians, but there needs to be more research throughout the
international community to better define these measures. The metrics developed are

not, yet, sufficient to meet the needs of modern knowledge-intensive companies.

On the other hand, a recent measure developed by Ante Pulic to measure
intellectual capital that a company owns, named Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC), is superior to other classical measures, as it enables to measure

intellectual capital in a monetary sphere.

This study aims to assess the effect of intellectual capital on the value of
Tiirkish manufacturing firms listed in Istanbul Stock Exchange (IMKB). In the
analysis, VAIC Methodology has been used.

In the 1st part of the totally four-parted study, the definitions about
intellectual capital has been presented and compared. In the 2nd and the 3rd part, the
concepts “economic value added and intellectual value added”, in turn, have been

informed and the relationship among them has been considered at length.

In the last part of the study, the effect of intellectual capital on firm value has
been analysed by means of an econometric analysis made on the Turkish

manufacturing firms listed in IMKB.



X1

GIRIS

Isletmenin entellektiiel sermayesi, en basit ifadeyle, isletme galisanlarinin
sahip olduklan bilgi ve yetenekleri, isletmenin kiiltiiriinli, degerlerini ve ¢alhisanlarin
isletmenin gelistiriimesi baglamindaki g¢abalarim destekleyen organizasyonel
altyapiy1 kapsayan bir biitlin olarak tanimlanabilmektedir. Bu agidan bakildiginda,
entellektiiel sermaye, yalnizca bilgi-yogun isletmeler acisindan degil, ayn1 zamanda
emek ve sermaye-yogun {liretim isletmeleri agisindan ele alindiginda da, 6ngériilen
hedeflere ve amaglara ulasmak i¢in gerekli olan en 6nemli tiretim faktorlerinden bir
tanesi haline gelmistir. Oldukga “elastik”™ tanimlamalar gerektirmesi ve siirdiiriilebilir
rekabet i¢in ¢ok Gnemli bir unsur olmasi nedeniyle, bu sermaye tiiriiniin rakamsal
(nicel) olarak Olglilmesine ve yonetilmesine yonelik bir ¢ok 6l¢iim sisteminin ve
yaklagimin gelistirilmesine ¢alisilmaktadir. Ancak, gerek tamimsal baglamda, gerekse
uygulanabilirlik baglaminda bir gok problem ortaya ¢ikmakta ve heniiz bilgi-yogun
modern isletmelerin ihtiyaglarina cevap verebilecek bir 6lglim yontemi ortaya

atilamamaktadir.

Son yillarda, Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entellektiiel Katma Deger
Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) Yontemi rakamsal kriterlere
dayali objektif bir yontem olmasi ve hesaplamada kullanmlan degiskenlerin
isletmelerin mali tablolarindan kolaylikla elde edilebilmesi nedeniyle, piyasa degeri /
defter degeri, piyasa degeri eksi defter degeri, Tobin’in q Orani, Dengeli Puan
Tablosu (Balanced Scorecard), Skandia Kilavuzu (Skandia Navigator), Entellekttiel
Sermaye Endeksi, Maddi Olmayan Varlik Cetveli ve Sullivan’in Entellektiiel
Sermaye Olciim Yontemi® gibi klasik! entellektiiel sermaye Slgiim yontemlerine gore
daha kesin ve tutarli sonuglar ortaya koyan analitik bir yontem olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Bu nedenle, burada yapilan ekonometrik ¢alismada, entellektiiel
sermayenin firma degeri iizerindeki etkisinin &lgiilmesi amaglanmakta ve bu amag

dogrultusunda VAIC Yontemi’nden faydalamlmaktadir.

* Detayli bilgi igin bkz.: ERCAN, M. K., M. B. OZTURK ve K. DEMIRGUNES: Degere Dayah
Yonetim ve Entellektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s. 128-166.
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Calisma dort ana bdliimden olugmaktadir. “Entellektiiel Sermaye” basgligini
tagiyan birinci boliimde; entellektiiel sermaye, entellektiiel varlik ve maddi olmayan
varhk kavramlann tanimlanmakta ve entellektiiel varliklann simiflandiriimasi
yapilmaktadir. Ayrica, insan sermayesi, yapisal sermaye ve sosyal sermaye gibi
cesitli entellektiiel sermaye unsurlart hakkinda kapsamli bilgiler verilerek, konunun
uzman Kkigileri tarafindan bu unsurlara yonelik olarak yapilan simiflandirmalar

hakkinda karsilastirmali bilgiler sunulmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde; VAIC Yoéntemi’nin kdse taslarindan olan
katma degerin hesaplanmasinda kullanilan Ekonomik Katma Deger (Economic
Value Added-EVA) Yontemi hakkinda bilgi verilmektedir. Bu béliimde, dncelikle,
ekonomik katma defer kavrami tamimlanmakta, ekonomik katma deger ve
entellektiiel sermaye arasindaki iligki irdelenmekte ve ekonomik katma deger

hesaplama yontemleri hakkinda uygulamali bilgiler verilmektedir.

Calismanin  {iglincii boliimiinde ise; endiistriyel ekonomiden bilgi
ekonomisine gecis slireci incelenmekte, entellektiiel potansiyel ve entellektiiel
yetenek kavramlar: hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Ayrica, entellektiiel sermayenin
Olglilmesinde kargilasilan problemlere deginilmekte ve VAIC Yontemi’nin bu
baglamdaki avantajlart anlatilmaktadir.

Calismanin ilk ii¢ bélimii teorik nitelikte olup; dordiincii bslimde, s6z
konusu bdoliimlerdeki teorik ¢aligmalar dikkate alinarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren
iiretim isletmeleri arasindan secilen 6rneklem kitlesi {izerinde ekonomik bir analiz
yapilmaktadir. 2000-2001-2002 willarint  kapsayan bu analizde, entellektiiel
sermayenin firma degeri tizerindeki etkisi, VAIC Yontemi kullanilarak Slgiilmeye
caligilmaktadir. S6z konusu analizde toplam 30 firetim isletmesi incelenmekte olup,
calismada kullamlan veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
yayinlanan mali tablolardan ve yillik raporlardan elde edilmistir. Calismanin sonug

béliimiinde, analiz sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.



I. BOLUM
ENTELLEKTUEL SERMAYE

1.1. BILGI EKONOMISI ve ENTELLEKTUEL SERMAYE

Alvin Toffler, 1970 yilinda yaymlanan Gelecek Korkusu (Future Shock)
isimli eserinde, insanoglunun gelisim siireci igerisinde yasamis oldugu 6nemli gecis
agamalarmi incelemekte ve bu agsamalart “dalgalanmalar serisi” seklinde ele
almaktadir. Bu dalgalanmalardan birincisi, insanoglunun tarima yonelerek yerlesik
toplum diizenine ge¢mesi; ikincisi, kitlesel ve makinelere dayal tiretimin 6n plana
¢iktig1 Sanayi Devrimi’dir. Giiniimiizde ise, “Bilgi Cag1” olarak adlandirilan, bilgi
teknolojileri ile yasamsal ve ckonomik &zgiirliik beklentilerinin itici giic haline
geldigi tigiincii dalgalanma siireci yasanmaktadir. 20. yiizyillin en 6nemli isletme
gurularindan biri olan Peter Drucker, Toffler’in goriislerini paylagsmakta ve bilginin
ekonomik zenginlik ve katma deger yaratilmas: tizerindeki etkisini dikkate alarak,

olusan yeni ekonomik sistemi “Bilgi Ekonomisi” olarak adlandirmaktadir’.

Temel iiretim faktdrlerinin sermaye, dogal kaynaklar ya da isgiictinden ziyade
bilgi oldugu bu yeni ekonomik yapilanmada, organizasyonel yonetim siireglerini
etkileyen kati hiyerarsik yapilanmalar ve is kurallan gegerliliklerini giinden giine
yitirmekte, isletmenin gelecegi ¢aliganlarmin entellektiiel kapasitelerine ve dinamik
is hayat: icerisinde degisime adapte olabilme yeteneklerine bagh olmaktadir®. Bilgi
ekonomisinde, bilgi ve entellektiiel sermaye ekonomik zenginlik yaratma faktorii

olarak, fiziksel varliklara gére daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Bilgi ekonomisinde talep ve arz unsurlart maddi olmayan varliklara ya da
hizmetlere yonelik olmaktadir. Bu sebepten, isletmenin biitlintinti etkileyen yeni bir
organizasyonel yapt ortaya ¢ikmakta ve is stiregleri yeniden diizenlenmektedir.

Ayrica, rekabet sartlarinin agirlasmasi ve degerleme kavraminin 6n plana ¢ikmasi,

"HANSON, S. Hanson: “Recognizing The Future: Real Estate & Networked Economy”, Real Estate
Issues, Fall 2000, p. 50.

>HUANG, K. T.: “Capitalizing on Intellectual Assets”, IBM Systems Journal, Vol. 37, No. 4, 1998,
p. 570.



isletmenin digsal g¢evresinde de onemli degisimlerin meydana gelmesine sebep
olmaktadir. 21. ylizy1l ekonomisi bilginin, bilgi teknolojilerinin, e-ticaretin,
yazilimlarin, markalarin, patentlerin, arastirma ve gelistirme c¢aligmalarimin ve
yeniliklerin, kiiresellesmenin ve kiiresel erisimin 6n plana ¢iktii yeni ve siirekli

degisim igerisinde olan yeni bir ekonomik yapilanmaya neden olmaktadir’.

Ekonomist John Kendrick, Amerika Birlesik Devletleri’nde 1929 yihinda
30:70 olan maddi olmayan isletme sermayesi/maddi isletme sermayesi oraninin,
1990 yil1 itibariyle 63:37 oldugunu belirtmektedir. 199011 yillarin bagindan itibaren,
ozellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da bilgi teknolojileri sektériinde
calisanlarin sayis1 giderek artmaktadir. Sekil 1.1.°de bu rakamlarda meydana gelen
artiglar grafiksel olarak gosterilmektedir. Ancak, Profesér Baruch Lev’e gore,
yukarida belirtilen gelismeler yalnizca bilgi yogun isletmelerde degil, ayn1 zamanda
ileri teknolojiler kullanmayan iiretim isletmelerinde de gézlemlenmektedir. Standart
& Poors 500 Endeksi’'nde, 2000 yili sonunda ileri teknoloji kullanmayan {iretim
isletmelerinin piyasa degeri/net varliklar degeri orani 6’nin {izerindedir. Bu durumda,
maddi varliklart 6n plana ¢ikartan geleneksel muhasebe yaklagimlarinin, isletmenin
piyasa degerinin yalmzca %10-15’ini gézler Oniine serebildigi, geriye kalan %8S-
90’11k oram agiklamada yetersiz kaldig1 goriilmektedir®. igletmelerin piyasa degerleri
ve defter degerleri arasindaki bu fark, entellektiiel sermaye ve diger maddi olmayan

varliklardan kaynaklanmaktadir.

Degerleme konusu ile ilgilenen arastirmacilar, akademisyenler, yatirimcilar
ve yoneticiler piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin agiklanmasinda uzun
yillar boyunca ‘serefiye (goodwill)’ kavramimt kullanmiglardir. Ancak, serefiye
icerisinde ele alman patentler, ticari markalar, telif haklar1 ve ticari sirlar gibi
kavramlar bu farki agiklamakta yetersiz kalmaktadirlar. Bu agidan ele alindiginda
entellektiiel sermaye, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin agiklanmasinda

kullanilabilecek yeni bir kavram olarak ele alinmaktadir.

* SEETHARAMAN, A., H. H. B. Z. SOORIA and A. S. SARAVAN: “Intellectual Capital
Accounting and Reporting in The Knowledge Economy”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 3,
No. 2, 2002, p. 128.

* SEETHARAMAN, A, H. H. B. Z. SOORIA and A. S. SARAVAN: a.g.m., p. 129.



Sekil 1.1.: A.B.D. ve Avrupa Ulkelerinde Bilgi Teknolojileri Sektorii Istihdam
Rakamlar

( x 1000 Kisi )

4.470
Bilgi Sektorii Calisan Sayisi

4.275
Hizmet Sektorii Cahsan Sayisi
3,006

Yoneticiler

. 1,774
Bilgisayar Programcilari-Analistler

Uretimde Cahsan isciler I 1995-1999

e 1992-1995

KAYNAK: HURWITZ, J., S. LINES, B. MONTGOMERY and J. SCHMIDT: “The Linkage
between Management Practices, Intangible Performance and Stock Returns”, Jourmal of
Intellectual Capital, Vol. 3, No. 1, 2002, p. 51.

Entellektiiel sermaye kavrami, daha elastik ve stratejik tanimlamalar
gerektiren bir sermaye tiiridiir. Sanayi Devrimi sonrasinda ortaya ¢ikan {iretime
dayali ekonomide, endiistriyel isletmeler i¢in gerekli olan temel iiretim faktSrleri
toprak, isgiicii ve sermaye olarak simiflandiriimakta iken, bilgi ekonomisinde bu
faktorlere entellektiiel sermaye de ilave edilmektedir. Bu agidan ele alindiginda,

entellektiiel sermaye gliniimiizde en az diger temel liretim faktorleri kadar nemli

hale gelmektedir’.

> SULLIVAN, Patrick H.: Value-Driven Intellectual Capital: How to Convert Intangible
Corporate Assets into Market Value, John Wiley & Sons Inc., USA, 2002, p. 4.



1.2. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN TANIMLANMASINDA
KARSILASILAN GUCLUKLER

Giinlimiizde, entellektiiel sermaye ve unsurlart hukuk, damigmanlik, yazilim,
iletisim ve bilisim sirketleri basta olmak tizere bir ¢ok isletmenin yapisinda énemli
miktarlarda yer almaktadir. Ancak, bu isletmelerin c¢alisanlarina entellektiiel
sermayenin ne oldugu hakkinda bir soru yoneltildiginde, alinan cevaplar oldukca
cesitli ve karmagik olmaktadir. Entellektiiel sermayenin tek ve kapsamli bir
tanimlama altinda agiklanabilmesi i¢in gerekli olan biitiin kosullarin saglanmasi
olanak disidir. Tanimlamalarda yer alan entellektiiel sermaye kavramlarinin
birbirlerinden bagimsiz olarak ele alinmalan durumunda, farkli anlamlar ihtiva
ettikleri goriilmektedir. Insan sermayesi, miisteri sermayesi, yapisal sermaye, sosyal
sermaye, iliski sermayesi, organizasyonel sermaye ve siire¢ sermayesi gibi
entellektiiel sermaye unsurlarn tanimlamalarda farkli anlamlarda
kullamlabilmektedirler. Ancak, belirtilen entellektiiel sermaye unsurlarinin tamami
entellektiiel sermaye {ist kiimesi igerisinde yer almaktadir. Sekil 1.2.’de entellektiiel
sermayeyl meydana getiren unsurlarindan bazilan gosterilmektedir.

Sekil 1.2.: Entellektiiel Sermayenin Unsurlar:

Tligki
Sermayesi

Insan
Sermayesi

Miisteri
Sermayesi

Entellektiiel
Miilkiyet

Entellektiiel
Varliklar

Yapisal
Sermaye

Arastirma
Geligtirme

Bilgi
Teknolojileri

KAYNAK: SULLIVAN, Patrick H.: Value-Driven Intellectual Capital: How to Convert
Intangible Corporate Assets into Market Value, John Wiley & Sons Inc., USA, 2002, p. 5.



Entellektiiel sermaye unsurlarina yonelik tamimlamalarn birbirlerinden farkl
olmasi, tamimlamalar1 yapan kigilerin egilimlerinin ve yonelimlerinin bir sonucu
olmakta ve her bir tanimlama, digerlerinden bagimsiz olarak, muhatabmn ilgili
entellektiiel sermaye unsuruna yonelik bakis acisini yansitmaktadir. Omegin; bilgi
yonetimi ile ilgilenen kisiler bu kavranmu bilgisayar destekli bilgi sistemleri yonetimi
ile es anlamli olarak algilamakta ve bilginin tanimlanmasi, elde edilmesi, kullanim
alanlarinin  genisletilmesi ve etkin bir bigimde yoOnetilmesi konularn ile
ilgilenmektedirler. Diger taraftan, sermaye piyasalan ile ilgilenen kisiler, entellektiiel
sermayeyi isletmenin bir varlifi olarak ele alarak, entellektiiel sermayenin
artirllmasi, degerlemesinin yapilmasi, mali tablolar fizerindeki etkilerinin tespit
edilmesi ve bu gergevede mevcut ve potansiyel yatirimcilarin etkilenmesi konularina
odaklanmaktadiriar®. Benzer sekilde, hissedarlarin, yoneticilerin, yenilik ve ar-ge
caligmalarina 6nem veren kisilerin de entellektiiel sermaye konusunu farklh bakis
acilann altinda degerlendirmeleri, entellektiiel sermaye ve unsurlarina yonelik

tanimlamalarin gesitlilik kazanmasina yol agmaktadir.

1999 yilinda Kanada’da gergeklestirilen 3. Uluslararas1 Entellektiiel Sermaye
Yonetimi Konferansi’na katilan 80 uzmanin tamami, entellektiiel sermaye igerisinde
bulunan bir ¢ok unsurun heniiz bilinmedigini ve bilinen unsurlarin da agik ifadeler
seklinde tamimlanamadigini savunmaktadirlar. Entellektiiel sermayenin en &nemli
unsurlarindan bir tanesi olan ve ilk olarak 1994 yilinda Forbes Magazine’de
yayinlanan bir makalede bahsi gegen entellektiiel varliklarin bile kesin bir tanimi
hala yapilamamaktadir. Bu sebeple, entellektiiel sermayenin tam anlamiyla
tanimlanabilmesi i¢in heniiz erken oldugu diisiiniilmektedir’. Biitiin bu belirsizliklere
ragmen, entellektiiel sermayenin tanimlanmasma yonelik c¢aligmalar devam

etmektedir.

® SULLIVAN, Patrick H.: a.g.e., p. 4-7.
? SEETHARAMAN, A., H. H. B. Z. SOORIA and A. S. SARAVAN: a.g.m., p. 129.



1.3. ENTELLEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Entellektiiel sermaye kavramu ilk olarak John Kenneth Galbraith tarafindan
1969 yilinda kullanilmistir. Galbraith, entellektiiel sermayeyi yalmzca insan
zekasmdan kaynaklanan bir unsur olarak degil, entellektiiel faaliyetler biitiinii olarak
ele almaktadir. Bu baglamda, entellektiicl sermaye yalmizca statik ve maddi olmayan
bir varlik olmamakta, igletmenin hedeflerine ulasmasin1 kolaylastiran ideolojik bir

siireg olarak ele alinmaktadir®.

Entellektiiel sermaye, en genis sekliyle, isletmeye fonksiyonellik kazandiran,
birbirleri ile i¢ ice gegmis durumda olan maddi olmayan varliklarin tanimlanmasinda
kullanilan kavramdir’. Bu gergevede ele alindifinda, biitiin bilgi tiirlerini igine alan
entellektiiel sermaye, isletmenin kiltlirtinii, normlarini, degerlerini, grup
dinamiklerini, bireylerin yeterlik ve yeteneklerini, kullandig1 yazilimlari, bilgisayar

programlarini ve siireg haritalarim da kapsamaktadir'®.

OECD (Organization for Economic Co-operation and Development)’ nin
yaptig1 tamimlamada entellektiiel sermaye, isletmenin maddi olmayan varliklarinin,
daha agik bir ifadeyle, organizasyonel ve insan sermayesinin ekonomik degeridir. Bu
tammmlamada, organizasyonel sermaye isletmenin yazilim sistemlerini, dagitim
kanallarini ve tedarik zincirlerini i¢ine alirken, insan sermayesi ¢aliganlarin tamamin

kapsamaktadir''.

Entellektiiel sermayenin bagli basina klasik bir muhasebe kavrami ya da
ekonomik degerlendirme 6lgiitli olmadigima savunan Napahiet ve Ghoshal’a gore,

entellektiiel sermaye, organizasyon, entellektiiel topluluk ya da ticari isletmeler gibi

8 PENA, Inahi: “Intellectual Capital and Business Start-up Success”, Journal of Intellectual Capital,
Vol. 3, No. 2, 2002, p. 180.

® BROOKING, Annie: Intellectual Capital, International Thomson Business Press, London, 1998, p.
12.

1 RUTH, L. W. and W. R. BUKOWITZ: “The Yin and Yang of Intellectual Capital Management: the
impact of ownership on realizing value from intellectual capital”, Journal of Intellectual Capital,
Vol. 2, No. 2, 2001, p. 98.

"'NERDRUM, L. and T. ERIKSON: “Intellectual Capital: a human capital perspective”, Journal of
Intellectual Capital, Vol. 2, No. 2, 2001, p. 127.



sosyal gruplarin sahip oldugu bilgiler ve bu gruplanin 6grenme yeteneklerinden
meydana gelmektedir'?. insan kaynaklari yonetimi konulari ile ilgilenen Boudreau ve
Ramstad ile bilgi teknolojileri yonetimi alaninda c¢alisan Davenport ve Prusck,
entellektiiel  sermaye  kavramimi = yOnetim  faaliyetlerinin  geneli  ile
iligkilendirmektedirler. Bu baglamda, entellektiiel sermaye igletmenin yalnizca bu iki
departmaninda bulunmakta olup, insan kaynaklari ile bilgi teknolojileri y6netimi
konularim igine alan fonksiyonel bir kavram olarak 6n plana ¢ikmakta ve bu
departmanlarla iliskili yonetimsel problemlere dikkat gekmektedir'’. Bu agidan,
entellektiie]l sermaye isletmenin tamamini i¢ine alan interaktif bir olgu degil, yalmzca
insan kaynaklari ve bilgi teknolojileri departmanlarimin karsihikli  etkilesimi

sonucunda ortaya ¢ikan bir unsur olmaktadir.

Yoneticiler, entellektiiel sermayenin finansal tablolar ve firma degeri
tizerindeki etkilerine odaklanarak, bu kavramin tanimlanmasindan ¢ok 6l¢iilmesi ve
yonetilmesi iizerinde durmaktadirlar. Thomas Stewart, entellektiiel sermayeyi deger
yaratmak igin kullanilabilecek bilgi, deneyim ve entellektiiel miilkiyet gibi
entellektiie] materyaller biitiinii olarak tammlamaktadir'®. Skandia AFS Sirketi’nin
Entellektiiel Sermaye Yoneticisi Leif Edvinsson ve Michael Malone’na gore,
entellektiicl sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miigteri sermayesi
unsurlarindan meydana gelen ve degeri, isletmenin piyasa degerinden defter
degerinin ¢ikartilmasiyla hesaplanan bir bilesendir'. Isletmeyi maddi varliklardan
ve entellektiiel sermayeden meydana gelen bir biitiin olarak ele alan Brooking’e gore
ise, entellektiiel sermaye, isletmeye fonksiyonellik kazandiran maddi olmayan
varbklar Dbiitiiniidiir. Brooking, entellektiiel sermaye unsurlarindan ziyade,

entellektiiel varliklarin  simiflandirmasimt  yaparak, isletmenin sahip oldugu

2 NAPAHIET, J. and S. GHOSHAL: “Social Capital, Intellectual Capital and The Organizational
Advantage”, Academy of Management Review, Vol. 23, No. 2, 2002, p. 245.

3 MOURITSEN, J., P. N. BULCH, H. T. LARSEN and M. R. JOHANSEN: “Developing and
Managing Knowledge Through Intellectual Capital Statements”, Journal of Intellectual Capital,
Vol. 3, No. 1, 2002, p. 10-11.

14 BONTIS, Nick: “Intellectual Capital: an exploratory study that develops measures and models”,
Management Decision, 36/2, 1998, p. 65.

5 McELROY, Mark W.: “Social Innovation Capital”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 3, No. 1,
2002, p. 30.




entellektiiel varliklar, pazar varliklar, entellektiiel miilkiyet varliklari, insan-

merkezli varliklar ve altyap1 varliklar olmak tizere dort grupta incelemektedir'®.

Entellektiiel sermaye kavrami oldukga farkli gekillerde tamimlanmasina
ragmen, tanmimlamalarin bir gogunda benzer oOzelliklere rastlamak miimkiindiir.
Entellektiiel sermaye, maddi olmayan varliklar igine alan ve gozle gériilmeyen bir
sermaye tlirli olup, ¢alisanlarin bilgi ve deneyimleri ile isletmenin miisterilerinden ve
kullandign teknolojilerden kaynaklanmaktadir. Bu sebepten, finansal varliklar
entellektiiel sermaye kavrami igerisinde ele almmamaktadirlar'’. Bilango digindaki
kalemlere odaklanan entellektiiel sermaye, siirekli gelistirilmesi gereken yenilenebilir
bir kaynak, isletmenin gercek yapisimin anlagilmasim kolaylastiran, ancak tam

anlamiyla kontrol altina alinamayan organik bir siire¢ olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Entellektiie]l sermayenin olduk¢a kapsamli bir konu olmasi sebebiyle,
tanimlanmasinda ve Slclilmesinde ortaya ¢ikacak problemlerin ¢oziilmesinde takip
edilecek en mantikl yaklagimlardan bir tanesi timdengelim y6nteminin kullaniimast
olacaktir. Bu siire¢ igerisinde, 6ncelikle entellektiiel varlik ve maddi olmayan varhik
kavramlar1 hakkinda bilgi verilmekte, daha sonra da entellektiiel sermayeyi meydana

getiren unsurlar tanimlanmakta ve simiflandiriimaktadir.
1.3.1. Entellektiiel Varlik ve Maddi Olmayan Varhk Kavramlar

Maddi olmayan varliklarin tammlanmasinda da, entellektiiel sermayenin
tanimlanmasina benzer sikintilar yagsanmakta olup, heniiz bu kavram hakkinda kesin
bir tanimlama yapilamamaktadir. Reilly ve Dandekar’a goére, maddi olmayan
varbikiar belirli bir kimlik altinda, yasal olarak transfer edilebilir 6zel bir sahiplik
hakkma konu olmalidirlar. Ayrica, maddi olmayan bir varlifin degerinin tespit

edilebilmesi i¢in, o varh@m isletme agisindan olgiilebilen ekonomik bir fayda

' BROOKING, Annie: a.g.e., p. 12.
" VAN BUREN, M. E.: “A Yardstick for Knowledge Management”, Training and Development,
May 1999, p. 72.



saglamasi gerekmektedir'®. Bu fayda, satislarda meydana gelen artiy ya da

maliyetlerin azalmas: seklinde gergeklesebilmektedir.

Entellektiiel varlik ise, isletmenin iizerinde sahiplik iddia edebilecegi, kismen
de olsa maddi bir kimlik kazandirilmis ya da somut olarak tanimlanabilen spesifik
bilgi olarak ifade edilmektedir. Entellektiiel varliklar, isletmenin ticarilestirebilecegi
yeniliklerin ~ kaynagimi  olusturmakta ve yasal olarak koruma altina

alinabilmektedirler'®.

Maddi olmayan varliklardan kaynaklanan faydalar, isletmenin maddi
varliklarinin da degerini artirmaktadir. Bu baglamda, bu varliklardan birisinin
digerine oranla daha maddi ya da daha somut olmasi gerektigi akla gelmektedir.
Egitilmis ve belirli amaglar dogrultusunda bir araya getirilmis is giicii, insan
sermayesi ile iligkili maddi olmayan bir varliktir, ¢iinkii bu is giicii isletmeye
ekonomik acidan bir fayda saglamaktadir. Ancak, temel problem saglanan ekonomik
faydanin degerinin belirlenmesi gercevesinde ortaya cikmaktadir. Isletmenin belirli
bir zaman dilimi igerisinde isgiiciiniin degerini tespit edebilmesi ¢ogu zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu sebepten, isglicli, maddi olmayan bir varlik olarak degil,

insan sermayesinin bir pargasi olan entellektiiel bir varlik olarak ele alinmalidar.

Maddi olmayan varlik ile entellektiiel varlik kavramlarnin farki, varligin
piyasa degerinin belirlenmesi esnasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bir ¢ok durumda, varhk
ilk asamada entellektiiel varlik olarak ortaya ¢ikmakta, daha sonrasinda ise maddi
olmayan varliga doniismektedir. Ornegin, Alzheimer hastalifim tedavi etmek
amaciyla iretilmesi diigiiniilen bir ilag, gelistirilme asamasinda iken, isletme
acisindan entellektiiel bir varlik; {iretimi tamamlanip piyasaya siiriildiikten sonra ise,
olgiilebilir bir ekonomik fayda sagladig i¢in maddi olmayan varlik olmaktadir™. Bu
baglamda, maddi olmayan varlik, entellektiiel varliktan daha somut bir varhk

olmaktadir.

18 CADDY, Ian: “Intellectual Capital: recognizing both assets and liabilities”, Journal of Intellectual
Capital, Vol. 1, No. 2, 2000, p. 129.

' BROOKING, Amnie: a.g.e., p. 231.

% CADDY, Ian: a.g.m., p. 130.
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Burada {izerinde 6nemle durulmas: gereken bir diger nokta da, entellektiiel
varliklar ile entellektiiel miilkiyet varliklariin birbirinden ayirt edilmesidir.
Entellektiie]l miilkiyet varliklari, entellektiiel varliklarn bir alt kiimesini meydana
getiren ve ticari sir, ticari marka, telif hakki ve patent gibi farkli sahiplik sekilleri
altinda yasal olarak korunma altina alinmus varliklardir*. Bu sebepten, entellektiiel
miilkiyet varliklari, entellektiiel varliklara gore daha somut; maddi olmayan

varliklara gore ise, daha soyut varliklar olmaktadir.

Isletme agisindan ele alindiginda, soyut kavramlardan somut kavramlara
dogru ilerlendiginde, bu kavramlar iizerindeki sahiplik haklar1 ve bunlarn
saglayacagi faydalar daha kolay anlagilir hale gelmektedir. Sekil 1.3.’de, entellektiiel
sermayenin, entellektiiel varligin, entellektiiel miilkiyet varliginin ve maddi olmayan

varligin sahiplik dereceleri ve igletme agisindan stratejik dizilimleri gosterilmektedir.

Sekil 1.3.: Entellektiiel Sermayenin, Entellektiiel Varhgin, Entellektiiel Miilkiyet
Varhginin ve Maddi Olmayan Varhgin Sahiplik Dereceleri ve Dizilimleri

Sahiplik
4
Somut
. k4 A
Maddi Olmayan Varhk
Entellektiiel Miilkiyet Varfiz
Entellektﬁe},.vgfllk
Eptéﬁektiiel Sermaye
Soyut
Stratejik Dizilim

KAYNAK: RUTH, L. W. and W. R. BUKOWITZ: “The Yin and Yang of Intellectual Capital
Management: the impact of ownership on realizing value from intellectual capital”, Journal of
Intellectual Capital, Vol. 2, No. 2, 2001, p. 98’den uyarlanmugtir.

2l RUTH, L. W. and W. R. BUKOWITZ: a.g.m., p. 99.
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1.3.2. Entellektiiel Varhiklarin Smiflandirilmasi

Entellektiiel sermayeyi igerdigi varliklar gergevesinde tanimlayan Brooking,
entellektiiel varliklari, pazar varliklari, entellektiiel miilkiyet varliklari, insan-

merkezli varliklar ve altyap: varliklari olmak iizere dort kategoride incelemektedir.
1.3.2.1. Pazar Varhklan

Pazar varliklan, igletmenin icerisinde bulundugu pazarda yer alan miisterileri
ve diger isletmeler ile kurmus oldugu, kendisine fayda saglayan iliskiler sonucunda
ortaya cikan varliklardir. Isletmenin sahip oldugu markalar, miisterileri ve miisteri
bagliligl, toplumda biraktifn olumlu etki, iirtin ve hizmetlerini pazarlamada
kullandigt dagitim kanallan, heniiz teslim edilmemis siparisler, tekrarlanan is
iligkileri, lisans s6zlesmeleri ve franchising anlagsmalar1 gibi rekabet avantaji

kazandiran unsurlar pazar varliklarma 6rnek olarak gosterilmektedir™.

Miisteriler agisindan igletmenin iiriinlerinin diger isletmelerin {iriinlerinden
ayirt edilmesinde 6nemli rol oynayan markalar, pazar varliklan igerisinde en belirgin
unsurlardir. Pazar pay: yiiksek olan markalarin yarattify katma deger nispeten daha
fazla olmaktadir. Biligim sekt6riinde yasanan gelismeler, isletmeleri global
markalama stratejilerini takip etmeye yonlendirmekte ve maddi olmayan bir varhk
olan markanin degeri glinden giine artmaktadir. Markanmn isletmeye deger
kazandirmasi, yalnizca markanin satig ya da transfer degerinden kaynaklanan nakit
girigleri olarak ele alinmamali, ayn1 zamanda markanin isletmenin pazar payina etkisi

ve yeni miigterilerin kazanilmasi baglaminda da incelenmelidir.

Miisteriler ve miisteri baghilig ise, isletme ile miisterileri arasindaki iliskilerin
devamliliinin saglanmasit agisindan siirekli olarak gozden gegirilmesi gereken
onemli bir diger pazar varlifidir. Miisteri baglihiginin saglanmasinda iiretimini

ve/veya pazarlamasim yaptiklan {iriinlerin 6zelliklerini &n plana ¢ikartan isletmeler,

2 BROOKING, Annie: a.g.e., p. 19.
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pazar paylarmi korumak ve artirmak igin yiikksek miktarlarda reklam harcamalan
yapmaktadirlar. Bunun sonucunda kurulan yeni iliskiler ve elde edilen miisteriler

entellektiiel varlik olarak ele alinmaktadir.

Isletmelerin bir ¢ogu, gercekten miikemmel {iirlinler iiretmelerine ya da
kusursuz hizmetler sunmalarina karsin, pazara yeterince etkin bir bigimde
girememektedirler. Bu c¢ergevede, etkin bir dagitim kanali 6nemli bir entellektiiel
varhk olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Isletmelerin iiriin teslimatlarini zamaninda
gergeklestiremedigi ya da iirlin yasam seyrinin yanlis planlandifi durumlarda,

isletmenin degeri olumsuz yonde etkilenmektedir.

Diger isletmelerle ticari igbirligi anlagmasi, franchising s6zlesmesi, lisans
hakki anlagmasi ve benzer anlagmalar yapabilme yetenegi, isletmenin sahip oldugu
onemli bir entellektiiel varliktir. Bu tiir anlagmalarla biiyiimenin gerektirdigi yatirim
maliyeti azaltilmakta ve isletmeye deger kazandirilmaktadir. Coco-Cola, Pepsi-Cola
ve 7-Up gibi igerikleri itibariyle yiiksek miktarlarda su ihtiva eden ve dagitim
giderleri oldukca yiiksek olan triinler ticari anlagmalar yoluyla pazarlanmakta,

tiriinler miisterilere daha az maliyetle ve daha siiratli bir bicimde ulagtiriimaktadir®.

Piyasa degeri/defter degeri oraninin diisiik olmasi, isletmenin sahip oldugu

pazar varliklarin etkin olarak kullanamadigim gostermektedir.
1.3.2.2. Entellektiiel Miilkiyet Varhklar:

Isletmenin sermaye yapisi igerisinde genellikle patentler, telif haklari, ticari
markalar, ticari sirlar, tasarim haklari, yeni teknolojiler ve know-how (teknik bilgi)
uygulamalar1 seklinde yer alan entellektiiel miilkiyet varliklarl, insan zekasinin Girtinii

olup, yasal olarak koruma altmna alinan miilkiyet sekilleridir*.

2 BROOKING, Annie: a.g.e., p. 19-34.
RUTH, L. W. and W. R. BUKOWITZ: a.g.m., p.106.
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Patent, sahibine belirli bir siire boyunca patent hakki alinan iiriin tizerinde
tekel olusturma hakk: veren, iriinlere yon veren buluslari ya da bu tiriinleri meydana
getiren parcalart yasal g¢ergevede koruma altma alan bir entellektiiel miilkiyet
varligidir. Patentin temel amaci yeniliklerin korunmasi olup, patentleme yoluyla elde
edilen hakkin global bazda korunabilmesi igin, patent sahibinin faaliyetlerini devam
ettirdigi {ilkelerin tamaminda ayr ayri patent hakki almasi gerekmektedir. Telif
hakki, yazimin ya da eserin konusundan ¢ok, bu yazinin ya da eserin ifade seklini
koruyan, ancak diger kisilerin bu yaziy1 ya da eseri kullanmalarint engellemekte
yetersiz kalan diger bir entellektiiel miilkiyet varligidir. Bu sebepten, telif hakkinin
koruma kapsami patente gore daha sinirlt olmaktadir. Benzer marka isimlerinin
miigteri algilamalarinda kangikliklara yol agacak bigimde kullanilmasimi engelleyen
bir entellektiiel miilkiyet varlig1 olan ticari marka ise, aym iirtinlerin farkh bir marka
adr altinda satilmasini 6nleyememektedir. Ticari sir, kamuoyu tarafindan bilinmeyen
bilgi ve yontemleri igine almakta ve koruma sartlart patentlerde oldugu gibi belirli
sartlara bagli olmamaktadir. Bu baglamda, 100 yillik bir gegmisi olan Coca-Cola’min
sirr en garpict 6rnektir. Ticari sir, bu sirrin sahibini ayni bilgiyi bagimsiz bir sekilde
elde etmeyi basaran diger bireylerden korumakta yetersiz kalmasi ve desifre edilme
olasithifinin bulunmasi1 sebebiyle, yaygin olarak kullanilmayan bir entellektiiel

miilkiyet varligidir®.

Sahip olduklart entellektiiel miilkiyet varliklarmin degerini tespit etmek
isteyen bir ¢ok isletme agisindan ele alindiginda, entellektiiel miilkiyetlerin kontrolii
olduk¢a dnemli bir konudur. Ancak, isletmelerin bilyiikk ¢ogunlugunda entellektiiel
miilkiyet bliimii yalmzca koruma amagh bir fonksiyon gostermekte olup, bu durum
entellektiiel miilkiyet wvarliklarmin etkin olarak kullammim engellemektedir.
Giinlimiizde, 6nemli olan entellektiiel miilkiyet varliklarina sahip olmak degil, bu
varliklarin sahip oldugu potansiyeli degerlendirmek ve deBere doniistiirmektir.
Dolayisiyla, bu varliklar aktif verimliligi, ticari potansiyel ve rekabet avantajlart

cercevesinde de degerlendirilmelidirler. Sonug¢ olarak, entellektiiel miilkiyet

2 BROOKING, Annie: a.g.e. p. 36-41; RUTH, L. W. and W. R, BUKOWITZ: a.g.m., p. 107-109.
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varliklarini yalnizca yasal koruma saglamanin Gtesinde, deger yaratma unsurlar

olarak da ele almak gerekmektedir.

1.3.2.3. insan-merkezli Varhklar

Bilgiye dayali isglicliniin 6n plana c¢iktif1 yeni ekonomik yapilanmada,
sektérlerde makine kullamm oranlarinin giderek artmasi sonucunda, istihdam
edilmesi gereken niifus hizla ¢ogalmaktadir. Teknolojik gelismelere bagli olarak,
calisanlarin isyerlerine diizenli olarak gitmelerine gerek kalmamakta, yapilmasi
gereken isler, ofis Ozellikleri tasiyan ve akilli konutlar olarak ifade edilen
mekanlardan yiirtittilmektedir. Bu baglamda, bilgi ekonomisinde isgiicii, isletmenin
amaglarint tam anlamiyla anlayan ve bu amaglara ulasilmasi i¢in yapilmasi
gerekenlerin  bilincinde olan c¢alisanlardan meydana gelen bir yapilanmaya
yonelmektedir. Isletme kiiltirleri de bu degisimden oldukga etkilenmekte olup,
otoriter yaklasimlardan katihimci yaklasimlara yonelmektedirler. Onceleri, resmi,
hiyerarsik ve yetkilerin iist kademede toplandif1 bir yapilanma icerisinde olan bu
isletmeler, degisimin baskisiyla paylasimciliga agik, yetki dagilimimi destekleyen ve
calisanlarin bireysel katkilarini 6n plana g¢ikaran bir yeniden yapilanma siireci
icerisine girmektedirler. Bu siire¢ icerisinde nitelikli ¢aliganlar 6n plana ¢ikmakta

olup, bunlarin cari ve potansiyel degerlerinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Insan-merkezli varliklar, isletme calisanlarimin sahip olduklan kollektif
deneyim, yaraticilik ve problem ¢ézme kapasitesi, liderlik, girisimsel ve yonetimsel
yeteneklerden meydana gelmektedir. Ayrica, galisanlanin aldiklari temel egitim,
sahip olduklari mesleki nitelikler, yaptiklari is hakkindaki bilgileri, yeterlikleri,
mesleki degerlendirme ve psikometri galismalari da bu varliklar altinda

incelenmektedir®.

Isletmeler insan unsuru olmaksizin yonetilemeyeceginden, insan-merkezli

varliklar entellektiiel varliklar igerisinde {izerinde en fazla durulmasi gereken

26 BROOKING, Annie: a.g.e. p. 47.
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varliklar olmaktadirlar. Insan-merkezli varliklarm, pazar ve entellektiie]l miilkiyet
varliklarindan ya da yapisal varliklardan farkli olarak, isletme tarafindan

sahiplenilememesi, bu varliklarin énemini daha da artirmaktadar.

1.3.2.4. Altyap1 Varhklan

Isletme kiiltiiriinii, yonetim felsefesini, yonetim siireglerini, risk tahmin
yontemlerini, satis glicti yonetiminde kullanilan metodolojileri, isletmenin finansal
yapisiny, finansal iligkilerini, pazar ve miisteriler ile ilgili veri tabanlarini, e-mail ve
tele konferans gibi iletigim sistemlerini i¢ine alan altyap: varliklari, isletmenin
iskeletini olugturarak, calisanlar ile is siiregleri arasinda iletisimi saglamaktadirlar.
Altyap1 varliklari, ¢alisma ya da islerlik sistemi olarak da adlandirilabilecek yapiyr
olusturan varliklardir. Ancak, bu noktada Onemli olan, isletmenin altyapisi
olusturan bu varliklarin maddi degerlerinden g¢ok, isletme igerisindeki kullanim

potansiyelleridir’.

Altyapr varliklannin 6nemi isletmeye diizen, islerlik ve fonksiyonellik
kazandirmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu varliklar olmaksizin igletme igerisinde
etkin bir ¢alisma ortami saglanamamaktadir. Altyap: varliklari, belirli kaliplar altinda
ele alinmamali, pazarda ve isletme igerisinde degisen sartlara bagl olarak stirekli

olarak adapte edilmelidirler.

1.3.3. Entellektiiel Sermayenin Unsurlari

Insan sermayesi, yapisal sermaye, sosyal sermaye, miisteri sermayesi, iligki
sermayesi, duygusal sermaye, tedarik kayna@i sermayesi, topluluk sermayesi,
mevzuat sermayesi ve anlagsma sermayesi gibi bir ¢ok sermaye tiirii entellektiiel
sermaye biitiiniinii meydana getiren unsurlardir. Bu unsurlarin ¢ok sayida olmasimnin
temel nedenlerinden bir tanesi, gelisen ve kendini yenileyen bilgi ekonomisinde

siirekli olarak yeni is alanlarinin ortaya ¢ikmasi ve bu alanlara bagl olarak yeni talep

% BROOKING, Annie: a.g.¢. p. 63-80.
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ve beklentilerin olusmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, entellektiiel sermayenin
tanimlanmasinda oldugu gibi, bireylerin farkli bakis agilarina ve y6nelimlere sahip
olmalari entellektiiel sermaye unsurlarmnin gesitliliginin artmasina neden olmaktadir.

Asagida, entellektiiel sermaye unsurlan agiklanmaktadir.

1.3.3.1. insan Sermayesi

Entellektiiel sermaye unsurlar igerisinde tanimlanmasi en zor sermaye tlirii
olan insan sermayesi, isletmenin ¢aliganlarinin sahip olduklar1 kollektif bilgilerin,
onlarin yeteneklerinin ve deneyimlerinin degeri olup, yenileme ve yenilik siirecinin
temel kaynagim olusturmaktadi®®. Ayrica, calisanlarm aldiklart egitim, davrans

sekilleri ve tutumlar: da bu sermaye tiirii igerisinde incelenmektedir®.

Caliganlarin  kalitesinin verimlilik tizerindeki etkilerini inceleyen bilim
adamlarindan William Petty, isgiicii ile kalite arasindaki iligkiyi arastiran ve insan
sermayesi kavramim tanimlayan ilk bilim adamidir. Sonrasinda, Adam Smith (1776),
“Wealth of Nations (Uluslarin Zenginligi)” isimli ¢aligmasinda, isgilerin ve diger
isletme ¢alisanlarimin bilgi diizeylerini ve {iretim siireci igerisindeki rollerini
inceleyerek, icretlerin alman egitim diizeyi ile orantili olmasi ve egitimin insana

yapilan “yatinm” olarak ele alinmasi gerektigini belirtmistir.

Smith’in bu ydndeki diisiinceleri olduk¢a anlagilir ve zamanina gore oldukga
iist diizeyde olmakla birlikte, gikardigi sonuglar insan sermayesi teorisyenlerinin
calismalarina temel teskil etmektedir. Ancak, ne Adam Smith, ne de isletme
¢aliganlarina yapilan yatirimu en degerli yatirim olarak goren Alfred Marshall (1890),

aciklamalarinda “insan sermayesi” kavramin kullanmamisglardir.

20. yiizyilin ikinci yansinda gekillenen Irving Fischer’in Sermaye Teorisi,

modern insan sermayesi teorisinin temelini olusturmaktadir. Fischer, sermayeyi,

2 AGOR, H. Weston: “The Measurement, Use and Development of Intellectual Capital to Increase
Public Sector Productivity”, Public Personnel Management, Vol. 26, No.2, Summer, 1997.

% BART, Christopher K.: “Measuring The Mission Effect in Human Intellectual Capital”, Journal of
Intellectual Capital, Vol. 2 No.3, 2001, p. 320.
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belirli bir anda mevcut olan zenginlik; geliri ise, sermayenin belirli bir dénem
boyunca akigt olarak ifade etmektedir®. Fischer’e gére, insan da dahil olmak iizere

hizmet {ireten biitiin varhk cesitleri sermayedir.

Sermaye Teorisi konulu g¢alismalarin hiz kazanmasi sonucunda, insan
sermayesi teorisi 1960 yillarda ¢ok Onemli asamalar kaydetmistir. Bu dénemde,
insanlarin davranis sekilleri hem bireysel, hem de sosyal boyutlariyla ele alinarak,
insan sermayesinin farkli sekillerine yapilan yatirimlardan kaynaklanan getirilerin

tahmin edilmesine yonelik ¢alismalar yapilmistir.

Giinimiizde ise, insan sermayesi bolgesel ve ulusal bilyiime ile bu
cergevedeki gelismelerin nedenlerinin analiz edilmesinde oldugu kadar, bireysel

kazang farkliliklarimin agiklanmasinda da kullanilmaktadir.

Entellektiiel sermaye ve insan sermayesinin, birbirlerine ¢ok yakin kavramlar
olmalar1 nedeniyle, baz1 durumlarda tek bir varlik olarak ele alinmalan yanlis bir
yaklagim olacaktir. Entellektiiel sermaye ile insan sermayesi arasmndaki farklihik
deger yaratma ve yOnetsel baglamda ortaya ¢ikmaktadir. Enteliektiiel sermaye bir
¢ok farkli ortamda es zamanlh olarak kullamilabilme Gzelligine sahip iken, insan
sermayesi ayni anda iki farkli ortamda bulunamamaktadir. Ornegin; internet
ortaminda yer alan bir bilginin, entellektiiel sermaye unsuru olarak ayni anda belki
de, 10.000 farkli kullanici tarafindan faydalanilmasi miimkiin iken; ayni kisinin,
insan sermayesi unsuru olarak, aym anda iki farkli ortamda ¢aligabilmesi imkansiz

olmaktadir’’.

Insan sermayesi isletme tarafindan sahiplenilemediginden, bu sermaye
tiirinden kaynaklanan yenilikler, igletmenin iizerinde hak iddia edebilecegi
entellektiiel miilkiyet varliklarina doénistiiriilmelidir. Bu baglamda, entellektiiel

sermaye yoneticisinin en énemli gérevlerinden bir tanesi, insan sermayesi unsurlarin

® NERDRUM, L. and T. Erikson: a.g.m., p. 127-128.
3 BRADLEY, Keith: “Intellectual Capital and The Wealth of Nations II”, Business Strategy Review,
Vol. 8 Issue 4, 1997, p. 39.
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entellektiiel miilkiyet varliklarina doniistiirmek ve bu varliklara bagh olarak deger

yaratmak olmaldir.
1.3.3.2. Yapisal Sermaye

Isletme igerisinde insan sermayesi unsurlarim destekleyen biitiin unsurlarn
icine alan yapisal sermaye, isletmenin stratejilerini, isletim sistemlerini, veri
tabanlarini, kollektif is programlarim ve sistemlerini, is siire¢lerini ve bu gergevede

kullamlabilecek her tiirlii bilgiyi kapsamaktadir,

Entellektiiel sermayenin degerinin, isletmenin destekleyici kaynaklarmin,
daha agik bir ifadeyle yapisal sermayesinin kaldirag etkisi olmaksizin artirtimasi ¢ok
zordur. Yapisal sermayenin entellektiiel sermaye tizerindeki destegi fiziksel ya da
maddi olmayan unsurlara bagh olmaktadir. Bilgisayarlar, masalar, sandalyeler ve
telefonlar gibi fiziksel varliklarin destegi dogrudan; bilgi sistemleri, yazilimlar, is
stiregleri, pazarlama planlar1 ve know-how (teknik bilgi) unsurlarindan kaynaklanan
destek ise, dolayli destek olarak ifade edilmektedir. Yapisal sermaye, isletme
igerisinde, insan sermayesinden bilgi yaratiimasim ve yaratilan bu bilgiden kaldirag
etkisi baglaminda faydalanilmasini saglayan bir ortam yaratmaktadir. Bu gergevede,
yapisal sermaye insan sermayesi isletmeyi terk ettiginde geride kalan varliklar olarak

tanimlanabilmektedir.

Yapisal sermaye, yapist itibariyle igletmenin etkinliginin bir fonksiyonu olup,

olgiilmesi diger entellektiiel sermaye unsurlarina gére daha kolay olmaktadir.
1.3.3.3. Sosyal Sermaye
Fiziksel, finansal ve insan sermayesi gibi sosyal sermaye de, sahip

olunmadig1 durumiarda igletmenin amaglarina ulasabilmesini zorlastiran tiretken bir

sermaye tiirii olup, isletme agisindan 6nemli bir kaynak niteligi tasimaktadar.

32 BART, Christopher K.: a.g.m., p. 320; BONTIS, Nick: a.g.m., p. 66.
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Sosyal sermayenin igletmenin kurdugu iligkilerden kaynaklanan bir sermaye
tiirli oldugunun bilinmesine kargin, heniiz bu kavrama yénelik spesifik bir tanimlama
yapilamamaktadir. Sosyal sermaye, bireyler ya da sosyal birimler arasinda kurulan
iligkiler biitlinli ya da bu iligkiler biitiintinden faydalamlarak elde edilen mevcut ve
potansiyel kaynaklar olarak tanimlanmakta olup, hem iligkiler biitlintinii, hem de bu
cercevede isletmenin kullammma hazir hale getirilen varliklar kapsamaktadir®.
Sosyal sermaye, diger entellektiie]l sermaye unsurlarindan farkli olarak, isletme
caligsanlart ile diger isletmelerin ¢aliganlan arasindaki iligkileri de kapsamaktadir.
Bireyler ve gruplar arasindaki kapsamli, akici ve karsilikli iligkilere dayali olan
sosyal sermaye, diger bireylerin ve gruplarin sahip olduklari bilgilerden ve
yeteneklerden faydalanilarak entellektiiel sermayenin gelistirilmesine ve bu

cercevede deger yaratilmasma imkan saglamaktadir”,

Sosyal sermaye, asafida aciklanan iligki sermayesi ve miisteri sermayesi
kavramlanin igine alan ¢ok kapsamli bir sermaye tiiriidiir. Iliski sermayesi,
isletmenin isletme digindaki bireylerle ya da gruplarla olan iligkileri; miisteri
sermayesi, isletme ile isletmenin miisterileri arasindaki iliskileri kapsarken, sosyal
sermayenin boyutu igletmenin kurdugu igsel ve digsal biitiin iligkileri i¢ine alacak
genis kapsamli olmaktadir. Burada dikkat edilmesi gercken diger bir nokta da,
miisteri sermayesinin iliski sermayesinin bir alt kiimesi olarak ele alinmasi

gerektigidir.
1.3.3.3.1. iliski Sermayesi

Miisteriler, tedarik kaynaklari, lobiler ve kamu kuruluslart gibi isletme
diginda yer alan ve isletme ile fayda birligi igerisinde olan ¢ikar gruplan
(stakeholders) ile kurulan iligkileri kapsayan iligki sermayesinin konusu, kisaca

isletme dis1 bireyler ya da gruplarla kurulan iligkiler biittintidiir.

33 NAHAPIET, J. and S. GHOSHAL: a.g.m., p. 35.
3 GRATTON, L., and S. GHOSHAL: “Managing Personal Human Capital: New Ethos for The
Volunteer Employee”, European Management Journal, Vol. 21, No. 1, February 2003, p. 3.
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Isletme agisindan 6nemli tedarik kaynaklarmin yaraticiigs, bagliligi ve
kargilikh giiven ortami sonucunda olusan tedarik kaynagi sermayesi; isletmenin iligki
icerisinde oldugu 6zel ve ticari topluluklarla kurulan iligkilere dayali topluluk
sermayesi; isletmenin hukuk ve mevzuat bilgisinden kaynaklanan ve yiiriitiilen kulis
faaliyetleri sonucunda ortaya mevzuat sermayesi ile giivenilir, isletmeye biiyiik
faydalar saglayan diger igletmelerle yapilan anlagmalar baglh olan isbirlii sermayesi,
iligki sermayesi kapsaminda ele alinabilecek diger entellektiiel sermaye unsurlar

olmaktadir®.
1.3.3.3.2. Miisteri Sermayesi

Isletmenin mevcut ve gelecekte elde etmeyi bekledigi gelirler {izerinde
onemli etkilere sahip olan ve isletme ile miisterileri arasinda kurulan iligkilerden
kaynaklanan miigteri sermayesi, kisaca miisteri iliskilerinin degeri ve bu degerin
isletmeye yonelik katkisi olarak tammlanabilmektedir’®. Miisteri sayismun
artirlmasim amaglayan siiregleri, araglari ve teknikleri de igine alan miisteri
sermayesinin temel konusunu, pazarlama kanallari ile miisteri iligkilerine y&nelik

bilgiler olusturmaktadir.
1.3.3.4. Rekabetci Sermaye

Rakipler hakkindaki bilgilerin elde edilmesi ve bu bilgilerin siirdiiriilebilir
rekabet avantajlart elde etmek i¢in kullanilmasi sonucunda ortaya ¢ikan bir
entellektiiel sermaye unsuru olan rekabet¢i sermayenin konusu, rakiplerin davrams

sekilleri, stratejileri, faaliyetleri ve pazarlama ¢aligmalari ile ilgili bilgiler olmaktadir.

Bu entellektiiel sermaye unsuru, bazi durumlarda, iligki sermayesi igerisinde
ele alinabilmektedir. Ancak, rekabetin giderek onem kazandigy, isletmelerin en temel

amagclarindan bir tanesinin deger yaratmak i¢in stirdiirtilebilir rekabet avantajlar elde

3 KNIGHT, David: “Performance Measures for Increasing Intellectual Capital”, Strategy &
Leadership, March-April 1999, p. 24-26.
3 DUFFY, Jan: “Measuring Customer Capital”, Strategy & Leadership, 2000, p. 10.
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etmek oldugu giintimiizde, rekabet¢i sermayenin iliski sermayesinden ayri ve daha

genis kapsamli olarak ele alinmasi daha uygun olacaktir.

1.3.3.5. Diger Entellektiiel Sermaye Unsurlarn

Bilgi ekonomisinin siirekli olarak kendisini degistiren ve gelistiren yapisi
icerisinde, finansal piyasalarin derinlik kazanmasi ve bunun paralelinde isletmelerin
finansal ve organizasyonel yapilarinin degiskenlikler gostermesi, entellektiiel

sermaye unsurlarinin ¢esitliliginin giinden giine artmasina neden olmaktadir.

Bu sebepten, yukarida belirtilen smiflandirmayt kesin hatlari ¢izilmis bir
smiflandirma olarak ele almak yaniltici olabilmektedir. Bu siniflandirma, aynen
entellektiiel sermaye tanimlamalarinda ortaya ¢ikan gesitlilikte oldugu gibi, kisinin
entellektiiel sermaye konusuna yonelik bakis agisi gercevesinde sekillenmektedir.
Burada belirtilen unsurlar diginda daha pek ¢ok entellektiiel sermaye unsuru mevcut
olmakla birlikte, zaman igerisinde yenileri de ortaya cikabilecektir. Ornegin;
Edvinsson ve Malone’un entellektiiel sermaye modelinde yenilik sermayesi ve siireg
sermayesi; McElroy’un modelinde ise, birey-merkezli sosyal sermaye, sosyo-
merkezli sosyal sermaye ve sosyal yenilik sermayesi unsurlari yer almaktadir. Bu

unsurlara iliskin agiklamalar, ilgili modeller dahilinde yapilacaktir.

1.3.4. Entellektiiel Sermaye Unsurlarinin Siniflandiriimasi

Yukanda agiklamalarnn  yapilan entellektiiel sermaye unsurlarinin
smiflandinlmasmin yapilmasi, bu unsurlarin ve aralarindaki iligkilerin daha iyi
anlasilmast baglaminda faydali olacaktir. Isletmenin entellektiiel sermaye yapisinin

anlasiimasinda, literatiirde yer alan bazi ¢atilardan faydalanilmaktadir.

Sveiby isletmenin entellektiiel sermayesini, digsal yapi, i¢sel yap1 ve galisan
yeterlikleri olmak lizere {i¢ farkli yap altinda ele almaktadir. Digsal yapi, markalari,
miisteriler ve tedarik kaynaklari ile kurulan iligkileri; igsel yapi, isletmenin i¢

yapisini, yonetim kademelerini, ar-ge ¢alismalarim, is siireglerini ve kullanilan
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yazilimlar; caligan yeterlikleri ise, isletme g¢alisanlarinin egitim diizeylerini,
yeterliklerini ve deneyimlerini incelemektedir’’. Sveiby Modeli’nde, isletmenin
piyasa degeri, goriilebilir 6zsermayesinin degeri (visible equity) ile maddi olmayan
varliklarimin  degerinin toplamindan meydana gelmektedir. Burada g6riilebilir
ozsermaye degeri, isletmenin defter degeri, daha agik bir ifadeyle doénen varliklarimn
kisa vadeli borglart asan kismimin degeri ile duran varliklarinin degerinin
toplamindan meydana gelen degeri olmaktadir. Maddi olmayan varliklarin degeri ise,
icsel yapidan ve caligsanlarin yeterliklerinden kaynaklanan deger olan bilgi

sermayesinin degerinin toplami olmaktadir®®.

Marr, isletmenin entellektiiel sermayesini, ¢ikar gruplari (stakeholders) ile
ilgili kaynaklar ve yapisal kaynaklar olmak iizere iki organizasyonel kaynagm
toplamu olarak ele almaktadir. Marr Modeli’nde, gikar gruplan ile ilgili kaynaklar,
isletme dig1 ve isletme i¢i kaynaklar olmak iizere ikiye ayrnlmaktadir. Tedarik
kaynaklari, miisteriler, kamu kuruluglar gibi isletme digindaki bireyler ya da gruplar
entellektiiel sermayenin dis kaynagin; isletme ¢alisanlari, entellektiiel sermayenin ig
kaynagini olusturmaktadirlar. Entellektiiel sermayenin yapisal kaynaklar ise, fiziksel
ve maddi olmayan altyap: varliklan ile ilgili kaynaklar olmak iizere iki kisimda

incelenmektedir®’.

Entellektiiel sermayeyi, insan sermayesi ve yapisal sermaye olmak {izere iki
temel bilesenden meydana gelen bir biitiin olarak ele alan Edvinsson ve Malone,
insan sermayesini isletme g¢aliganlarinmn sahip olduklar bilgilerin, yeteneklerin ve
deneyimlerin degeri; yapisal sermayeyi ise, insan sermayesinin destekleyici unsuru
olarak tanimlamaktadir. En kapsamli entellektiiel sermaye siniflandirmalarindan bir
tanesi olan ve Skandia Modeli olarak da bilinen Edvinsson-Malone Modeli Sekil

1.4.’de gosterilmektedir.

7 SVEIBY, K. E.: The New Organizational Wealth: Managing & Measuring Knowledge-Based
Assets, Berrett-Koehler Publishers Inc., San Francisco, 1997, p. 8-13.

¥ VAN DEN BERG, Herman: “Models of Intellectual Capital Valuation: a comparative evaluation”,
Thesis Proposal, Michigan State University, 2002.

¥ MARR, B. and A. NEELY: “Measuring Knowledge Assets”, www.som.cranfield.ac.uk,
04.06.2002.
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Sekil 1.4.: Edvinsson-Malone Modeli
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1 1 .
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T ’
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[ [ Varhklar
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KAYNAK: McELROY, Mark W.. “Social Innovation Capital”, Journal of Intellectual
Capital, Vol. 3, No. 1, 2002, p. 31.

Miisteri sermayesi ile organizasyonel sermayenin yapisal sermayenin alt
kiimeleri olarak ele almdig1 Skandia Modeli’nde, yenilik sermayesi yapisal sermaye
icerisinde incelenmektedir. Burada, yenilik sermayesinin tanimi, entellektiiel
miilkiyet varliklar1 olan patentler, telif haklari, ticari markalar ve ticari sirlar
cercevesinde yapilmaktadir. Modelde, yenilik sermayesi ile siire¢ sermayesi
kavramlarimin birbirinden farkli ele alinmalarinin nedeni, yeniliklerin bir siireg olarak
degil, ciktilar ya da iiretimi yapilan iriinler seklinde kendisini gostermesinden
kaynaklanmaktadir. Siireg sermayesi ile ifade edilmek istenen, yenilik firetmek igin

kullanilan bilgi siirecleri ve bu yondeki faaliyetler olmaktadir.

Skandia Modeli’nde, en az insan sermayesi ve yapisal sermaye kadar 6nemli
bir entellektiiel sermaye unsuru olan sosyal sermaye kavramundan s6z

edilmemektedir. Sekil 1.5.’de gosterilen McElroy Modeli’nde ise, entellektiiel
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sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye ve sosyal sermaye unsurlarindan meydana

gelmektedir.
Sekil 1.5.: McElroy Modeli
[ Piyasa Degeri J
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| | L
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\ RS ) Varliklar

KAYNAK: McELROY, Mark W.: “Social Innovation Capital”, Journal of Intellectual Capital, Vol.
3, No. 1, 2002, p. 31.

McElroy Modeli’nde, sosyal sermaye; igsel sosyal sermaye, paylasima agik
sosyal sermaye ve sosyal yenilik sermayesi olmak iizere {i¢ alt kategoride
incelenmektedir. Igsel sosyal sermaye dahilinde iki yaklasim bulunmaktadur.
Bunlardan birincisi; sosyal sermayenin bireyin (isletme calisganimin) hakimiyeti
altinda oldugu ve bireyin kendisine verilen gérevleri yerine getirebilmesi igin diger
bireylerle kurduklan iligkilerin degerinin tespit edilmesine yénelik birey-merkezli
(ego-centric) sosyal sermaye yaklagimi, digeri ise, sosyo-merkezli (socio-centric)

sosyal sermaye yaklagimidir. Sosyo-merkezli sosyal sermaye yaklasiminda da sosyal
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sermaye bireyin hakimiyeti altinda olmaktadir. Ancak bu yaklagimda, bireyin ilave
deger yaratabilmesi igin, birey-merkezli sosyal sermaye yaklagimima oranla daha
yogun iliskiler kurmas: gerekmektedir®.

Modelde, sosyal sermayenin bir diger boyutu olan sosyal yenilik sermayesi
de ele alimmaktadir. Sosyal yenilik sermayesi, isletmelerin kendilerini yeni bilgilerin
elde edilmesi ve bu bilgilerin sisteme entegrasyonunun saglanmasi baglaminda
yeniden organize ettikleri bir diisiince ve davrams bigimi olarak ifade edilmektedir*!.
Sosyal yenilik sermayesi, yoneticilere, isletmenin yenilik iretme kapasitesini
Olgmelerine ve bu gergevede isletme performansim artirmalarma olanak

saglamaktadir.

McElroy, miisteri sermayesini Skandia Modeli’nde oldugu gibi, yapisal
sermaye altinda degil, sosyal sermayenin altinda ele almaktadir. Sosyal sermayenin,
yukarida da belirtildigi iizere, iligki sermayesi ve miisteri sermayesi kavramlarim
icine almasindan dolayi, bu yaklagimmn Skandia Modeli’ndeki yaklasima gore daha

saglikli oldugu yoniinde bir sonuca varlabilmektedir.

“ McELROY, Mark W.: a.g.m., p. 32.
' McELROY, Mark W.: a.g.m., p. 33.
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II. BOLUM
EXONOMIK KATMA DEGER

2.1. EKONOMIK KATMA DEGER
2.1.1. Ekonomik Katma Deger Kavram

Bilgi ekonomisinin etkilerinin giderek daha fazla hissedilmeye baglandigi
gliniimiiz is diinyasinda, rekabet sartlarimin agirlagmasi, sirket birlesmelerinin
yayginlagmasi, e-ticaretin popiilaritesinin artmasi ve yasanan teknolojik gelismeler
sonucunda, yaratici yoneticilere ve liderlere duyulan ihtiyag gilinden gline
artmaktadir. 1999 yiliun {iglincii ceyregi itibariyle, sirket birlesmelerinin ve satin
alimlarmin toplam degeri 2 trilyon $’1 asmistir®. Bu gergevede, deger ve degerleme
kavramlarmin ¢n plana ¢ikmasiyla, temel bilesenler olarak muhasebe temelli
performans o6lgiitlerini kullanan stratejik yonetim ve kontrol sistemlerine duyulan
ihtiyag giderek artmakta olup, yoOneticiler tarafindan yillardan beri kullanilan
geleneksel performans degerlendirme 6lgiitleri gegerliliklerini yitirmektedir. 1999
yilinda Financial Executives Institute (FEI)’e tiye 1000 isletme iizerinde yapilan bir
incelemede, yoneticileri ilgilendiren en onemli konunun ‘“kontrol ve performans

degerlendirme” oldugu tespit edilmistir*.

Yonetimin temel finansal amacinin hissedar degeri yaratmak oldugu uzun
zamandir bilinmesine ragmen, yéneticileri bu amag¢ dogrultusunda ¢alismaya tesvik
edecek performans degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesi zor olmaktadir.
Yoneticileri, hissedar degeri yaratmalann konusunda tegvik edecek yontemler
genellikle isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark ve artik kar

(residual income) kavrami {izerine kuruludur. Artik kar, en basit ifadeyle, toplam net

“2 ABDEEN, M. A. and G. T. HAIGHT: “A Fresh Look at Economic Value Added: Empirical Study
of The Fortune Five-Hundred Companies”, The Journal of Applied Business Research, Volume 18,
Number 2, 2000, p. 1.

# KONSTANS, Constantine: “Wanted: Manegement Accounting Skills”, Strategic Finance, May
1999, p. 88.
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kardan, yatirtlan sermayenin cari faiz oranlan iizerinden saglanacak faiz tutarimn
¢ikartilmas: ile hesaplanan tutardu®. Artik kar, ozellikle Amerika Birlesik
Devletleri’nde 6nemli bir perfc;rmans degerlendirme Olgiitii olmakta ve ticari
cevrelerce tizerinde 6nemle durulmaktadir. Artik kar kavrami; hissedar katma degeri
(Shareholder Value Added-SVA), yatinmlardan kaynaklanan nakit akimlarimin
getirisi (Cash Flow Return On Investment-CFROI) &lgiitleri ile Lek/Alcar Consulting
Group, HOLT Value Associates ve Boston Consulting Group gibi damismanlhik
sirketlerinin  kullandiklart  performans degerlendirme 6lgiitlerinin  temelini

olu§tunnaktad1r45 .

Artik kar kavramu iizerine kurulu en taninmig performans degerlendirme
yontemi, Stern & Stewart Co.’nin kuruculart G. Bennett Stewart ve Joel Stern
tarafindan yalmzca hissedar degeri yaratabilen projelerin kabul edilmesi distincesi
izerine kurulu bir performans degerlendirme yOntemi olarak ortaya atilan ve
Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA) olarak adlandirilan

yontemdir.

Ekonomik katma deger yontemi gilintimiizde bir ¢ok igletme tarafindan
uygulanmakta olup, popiilaritesi de giderek artmaktadir. Amerikan ekonomisinin
temel taslarimi olusturan Coca-Cola, AT&T, Eli Lily, Quaker Oats, United States
Postal Service ve Briggs Stratton gibi bir ¢ok isletme, gosterdikleri performans:
EVA yontemi ile degerlendirmektedir. EVA yontemini ilk uygulayan isletmelerden
bir tanesi olan Coca-Cola’min 1981 yilinda 3 $ olan bir hisse senedinin fiyati, bu
yontemin uygulanmasimin sonucunda, 2001 yii sonu itibariyle 60 $’a kadar
ylikselmistir. Daha da 6nemlisi, aym1 doénemde Coca-Cola’nin dolagimdaki hisse

senetlerinin piyasa degerinden, bu hisse senetlerinin defter degerinin ¢ikartilmasiyla

* COPELAND, Tom: “New Developments in Valuation”, Strategic Finance in The 21. Century,
2002, p. 3.

¥ BROMWICH, M. and M. WALKER: “Residual Income: Past and Future”, Management
Accounting Research, 9, 1998, p. 391.
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hesaplanan pazar katma degeri (Market Value Added-MVA) tam on katina
cikmugtir®.

EVA’nin, finansal agidan ele alindiginda yeni bir yontem olmasina karsin, bu
yontemin temelini olusturan artik kar kavrami dikkatle incelendiginde, kokeni
1890’11 yillara uzanan bir performans degerlendirme y6ntemi oldugu goriilmektedir.
Artik kar, ilk olarak 1890 yilinda Alfred Marshall tarafindan tanimlanmakta olup,
daha Once de belirtildigi iizere, toplam net kardan, yatirilan sermayenin cari faiz
oranlan iizerinden saglanacak faiz tutarinin gikartilmasi ile hesaplanmaktadir. Artik
gelir kavramu tizerine kurulu performans degerlendirme yontemleri 1920 yilindan bu
yana General Motors’da, 1955 yilindan bu yana da General Electric’de
kullanilmaktadir.

Bu konu tizerinde genel kabul gérmiis yaklagimlardan bir digeri de 1930’lu
yillarda Preinreich tarafindan ortaya atilan yaklagimdir. Preinreich’e gore, bir
projeden kaynaklanan artik gelir akimlarinin bugiinkli degeri, o projenin bugiinki
degerine esit olmaktadir. Preinreich, amortisman teorisine yonelik ¢alismalarinda,
artik geliri, isletmenin kullandigi makinenin sermaye degerinden, diger bir ifadeyle
bugiinkii degerinden yola ¢ikarak hesaplamaktadir. Varliklarin sermaye degerleri ile
muhasebe degerleri (piyasa degerleri ile defter degerleri) arasinda iligki kuran
Preinreich, bu iliskiyi artik gelir ile degere dayali yonetim yaklagimlart arasindaki
iligkiyi agiklamakta kullanmaktadir. Burada, makinenin (varligin) sermaye degeri,
makinenin defter degeri ile indirgenmis artik kar degerine esit olmaktadir. Burada
dikkat edilmesi gereken konu, Preinreich’in yaklagiminda, artik gelir ve artik kar
kavramlan birbirinden ayrilmig oldugudur. Artik kar, sermaye yatirimindan elde
edilen kar ile ilgili sermaye yatirimuna Gdenen faiz gideri arasindaki fark olarak
tammlanmakta iken, artik gelir ilgili sermaye yatinmmdan kaynaklanan gelirler

olarak ele alinmaktadir®’.

% RAY, Russ: “Economic Value Added: Theory, Evidence, A Missing Link”, Review of Business,
Summer, 2001, p. 66.
“ BROMWICH, M. and M. WALKER: a.g.m., p. 394.
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Artik kar kavrami zaman igerisinde, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit
akimlarimin bugiinkii degerine odaklanmasi ve faiz giderlerini de dikkate almas:
nedeniyle, ekonomistlerin geliri (ekonomik gelir) olarak da adlandirlmaya

baglanmistir. isletmenin ekonomik geliri asagidaki sekilde hesaplanmaktadr:

Vi=kVey=C-D;=V,+C—=Vys

Burada;
y = ekonomik gelir,
k = faiz orani,
Vi.i = gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarimin ¢ dénemi

basindaki bugiinkii degeri,

v = gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarimin ¢ doénemi
sonundaki bugiinkii degeri,

C = ilgili d6neme ait net nakit akimlari,

D; = ilgili d6neme ait amortismanlardir. (Burada, D;= V., — V})

Ekonomik katma deger, 1900li yillarin bagindan bu yana bir performans
degerlendirme Olgiitli olarak kullanilmakta olup, artik kar kavramimin yeniden
formiilize edilmis seklidir. Isletmenin bor¢ ve 6zsermaye maliyetini dikkate alarak,
isletme tarafindan yaratilan ekonomik degeri parasal olarak ifade eden EVA, en basit
sekliyle, vergi sonrasi net faaliyet karindan, sermaye maliyetinin ¢ikartilmasi ile

hesaplanmaktadir:

EVA = Vergi Sonrasi Faaliyet Kani — (Yatiim Tutann x Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti)

Ekonomik katma deger, uygulamanin bagarili olmasi durumunda, isletmenin
deger yaratan ve yaratmayan birimlerinin tespit edilmesini kolaylastirmakla birlikte,
isletmenin degere dayali yonetim anlayisini kavramasma imkan saglamaktadir.
Isletmenin yapisi igerisinde almacak kararlarm ve gerceklestirilecek faaliyetlerin

deger yaratmaya yonelik olmasii amaglayan degere dayali yonetim anlayisinda
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EVA, isletmenin biitliniintin ve bu biitiinli olusturan pargalarin yarattiklar gergek
degeri tespit etmeye yonelik olarak kullanilmaktadir.

2.1.2. Pazar Katma Degeri ve Nakit Katma Degeri Kavramlari

[sletmenin yarattigi degerin tespit edilmesinde ve isletme performansmmn
degerlendirilmesinde, ekonomik katma deger olgiitiinden farkli olarak pazar katma
degeri (Market Value Added-MVA) ve nakit katma degeri (Cash Value Added-
CVA) olgiitlerinden de faydalanilmaktadir.

Isletmenin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasmndaki fark olarak
tanimlanan pazar katma degeri, ekonomik katma deger ile yakindan iligkilidir. Cari
yila ait pazar katma degeri ise, gelecekte gerceklesmesi beklenen ekonomik katma
deger rakamlarinin buglinkii degere indirgenmis bi¢imi olarak tanimlanmaktadir.
EVA ile MVA arasindaki iliskiyi inceleyen Stern & Stewart Co., Amerika Birlesik
Devletleri’nde yapmis oldugu bir incelemede, incelemeye dahil edilen isletmelerin
yaklagik yarisinda EVA ile MVA degerleri arasinda anlaml bir iliskinin varligin
tespit etmistir®®.

Pazar katma degeri, isletmenin piyasa degeri ile iliskisi olmasi nedeniyle
yalmzca halka agik ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 belli olan isletmelerde
hesaplanabilmektedir. Isletme sahiplerinin servetlerinin, yalmzca isletmenin toplam
degeri ile toplam sermaye arasindaki farkin artirilmasi durumunda maksimize
edilebilecegi goriisiine dayali olan pazar katma degeri, deger yaratmaya odaklanan
bir ¢ok yonetici tarafindan degere dayali olgiitlerin en Snemlilerinden bir tanesi

olarak kabul edilmektedir.

Nakit katma degeri ise, artik kar temelli nakit akimlarina dayali bir finansal
performans 6lgiitiidiir. EVA, getirilere dayal bir 6l¢iit iken; CVA, kontrol ve karar

alma siireglerinde temel faktér olarak nakit akimlarim dikkate alan bir 6lgiit

“ EHRBAR, Al: “Using EVA to Measure Performance and Assess Strategy”, Strategy &
Leadership, Vol. 27, May-June 1999, p. 57.
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olmaktadir. Nakit katma degeri, yoneticiler agisindan giivenli, kesin ve etkin bir
kontrol &lgiitli olurken, stratejik kararlar ve bunlarin ekonomik sonuglari arasinda
mantikl iligkiler kurmakta ve isletme birimleri arasinda finansal iletisim imkam
saglamaktadir.

Nakit katma degeri, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir®:

CVA = Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akimlan — [Batik Fonlarin

Amortismani + Yatirimlarin Sermaye Maliyeti Tutar1 (Briit) ]

Formiilde, batik fonlarm amortismani ile ifade edilmek istenen, firsat maliyeti
de dikkate almarak, isletmenin yapmasi1 gereken yillik yatirnm tutaridir. Bu
yatirnmlarin toplaminin, varligin ekonomik 6mrii sonunda baslangic maliyetine egit

olmas1 gerekmektedir.
2.1.3. Ekonomik Katma Deger ile Yatirimun Getirisi Arasindaki fliski

Ekonomik katma deger olgiitiiniin performans degerlendirmedeki Snemini
daha iyi anlamak igin, ilk etapta bu 6lgiitiin yerine daha 6nce kullanmlan yatirimin
getirisi (Return On Investment-ROI) 6lgiitiinii incelemek gerekmektedir.

Yatirimun getirisi, Du Pont Powder Company tarafindan 1990°l1 yillarin
baginda, dikey komuta zinciri ile y6netilen isletmelerde yoneticilerin etkinligini
arttrmak igin gelistiren bir degerlendirme 6lgiitiidiir. Bu olgiit, isletmenin ya da
isletmenin herhangi bir biriminin performansini, faaliyet kari ile kullamilan sermaye
cercevesinde degerlendirmektedir. Yatirnmin getirisi, satiglardan kaynaklanan kar
marjinin ya da satig gelirlerinin, diger bir ifadeyle varlik devir hizimn artirilmasi
yoluyla yiikseltilebilmektedir. Asagida, ROI’'nin hesaplanmasi bir 6rnek yardimiyla

agiklanmaktadir.

“ MARTIN, J. D. and J. W. PETTY: Value Based Management, Harvard Business School Press,

Boston, 2000, p. 128.
*® JOHNSON, T. and R. KAPLAN: “Relevance Lost: The Rise and Fall of Management Accounting”,

Harvard Business School Press, Boston, 1987, p. 17.
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ABC Isletmesi’nin alt birimi olan A birimine 1.500 TL. yatirim yapildig), bu
birimin 1.200 TL. tutarinda satig yaptig1 ve bunun sonucunda 300 TL. kar elde ettigi

varsayilmaktadir. A biriminin yatirim getirisi:

ROI = Faaliyet Kari/Yatinm tutar
= (Faaliyet Kari/Satiglar) x (Satiglar/Yatirim Tutarr)
= (300/1.200) x (1.200/1.500)
= %20

olarak hesaplanmaktadir,

ROTI’nin sagladig1 en 6nemli avantaj, isletmeye bagli birimler ya da fabrikalar
arasindaki 6lgek farkliliklarimi gz Oniinde bulundurmasmdan kaynaklanmaktadir.
Ornegin; A birimi ydneticisinin 1.000 TL.; B birimi yoneticisinin ise, 800 TL. kar
elde ettigini varsayildiginda, faaliyet kar1 bazinda A birimi yoneticisinin B birimi
yoneticisine gore, daha basarili oldugu diistiniilmektedir. Ancak, A biriminin elde
ettigi karin, A biriminin B biriminden daha biiyiik 6l¢ekli olmasindan kaynaklanmig
olabilecegi g6z Oniine alindiginda, bu degerlendirmenin saglikli olmadig
goriilmektedir. Her bir birimin karnmin, o birime aktarilan varlik oraninda
degerlendirildigi ROI yaklagiminda, toplam kar miktarmin 6nemi yapilan oranlama

sayesinde azalmaktadir.

ROI’'nin temel kisiti, yalnizca bu Olgiite bagh olarak degerlendirilen ve
odiillendirilen yoneticilerin isletmenin genel amaglar1 dogrultusunda degil de;
kendilerinin, dolayisiyla da kendi boliimlerinin amaglar dogrultusunda hareket etme
isteklerinden kaynaklanmaktaduSI. Bu durum, asagidaki érnek cergevesinde daha
detayl: bir bigimde agiklanmaktadir.

XYZ Isletmesi’nin otomobil iireten X birimini ilgilendiren bir yatirim

projesinde, bu birimin yoneticisi, bisiklet ve motosiklet tiretimi konusunda iki yeni

' MORSE, W. D. and A. HARTGRAVES: Management Accounting: A Strategic Approach,
Southwestern Publishing, Cincinnati, 1996, p. 55.
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yatirim firsatt iizerinde degerlendirme yapmasi i¢in gorevlendirilmigtir. Bu
cercevede, bisiklet iiretimi projesine 2.500 TL. tutarinda, motosiklet {iretimi
projesine ise, 4.000 TL. tutarinda yatinm yapilmasi planlanmaktadir. Yapilan bu
yatinmlar sonucunda, bisiklet {iretimi projesinden 342 TL., motosiklet iiretimi
projesinden ise, 750 TL. faaliyet kari elde edilmesi beklenmektedir. Mevcut durumda
isletme, otomobil iiretimine 15.000 TL. yatirim yapmakta, karsihiinda 2.250 TL. kar
elde etmekte olup, agirhikli ortalama sermaye maliyeti %10 ve yatirimin getiri orant
%15°tir. Yapilan finansal analiz sonucunda, bisiklet iiretimine y6nelik projenin
yatirim getirisinin %13.8, motosiklet iiretimine y6nelik projenin yatirim getirisinin

ise %18.8 olacag tespit edilmistir. Bu yondeki hesaplamalar agagidaki sekildedir.

ROImevcutdurum = Faaliyet Kanmevcutdurum/Y atirim Tutarimeyeutdurum
=2.250/15.000
=9%15

ROlyisikiet = Faaliyet Kariysixie/ Y atirim Tutarygikrer
=342/2.500
=9%13,68

ROImotosixter = Faahyet Karimotosikier/ Y atirmm Tutarimetosiklet
=750/4.000
=%18.75

ROI baz alindiginda, mevcut durumdaki %15 oramindaki yatiim getirisi
oranmindan %3.75 daha yiiksek getiri oranina sahip motosiklet {iretimi projesinin
kabul edilmesi gerekmektedir. Bu durumda, bisiklet iiretimi projesi ise, mevcut
yatirim getirisi oranindan %1.32 daha diistik oldugu i¢in, reddedilecektir. Ancak,
sermaye maliyetinin %10 oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda, her iki yatirim

projesinin de kabul edilmesi gerekmektedir.

Performans degerlendirmede ROI'nin baz almmasindan kaynaklanan bu

ikilem, EVA olgiitiiniin kullamilmas1 ile giderilmektedir. Benzer durumlarda, EVA
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yaklagimmin kullanilmas1 birim y0neticisini her iki yatinm alternatifini de
degerlendirmeye tesvik etmektedir. Mevcut durum ve her iki yatirnm projesi igin

yapilan EVA hesaplamalar verilmektedir:

EV Ameveutdurum = Faaliyet Karlmeycytdurum — (Yatirnm Tutarimayeutdyrum X
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)
=2.250 - (15.000 x %10)
=750 TL.

EV Apisiklet = Faaliyet Kartyisikier — (Yatirim tutaripigier X Agirlikl
Ortalama Sermaye Maliyeti)
=342 - (2.500 x %10)
=192 TL.

EV Anotosiklet = Faaliyet Karimewsikiet — (Yatirim Tutarimerosikier X
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)
=750 —(4.000 x %10)
=350 TL.

Mevcut durumda XYZ Isletmesi’nin yarattig: ekonomik katma deger 750 TL.
iken, her iki yatirim projesinin de pozitif katma deger yaratmasi nedeniyle kabul
edilmesiyle birlikte, 1.292 TL.’ye yiikselmektedir. Yalmzca ROI baz alinarak
degerlendirme yapilmasi durumunda, bisiklet tiretimi projesinin yaratacagl ekonomik
katma deger dikkate alinmayacak ve bu durumda isletmenin yaratacagi eknomik

katma deger 1.100 TL. ile sinirli kalmis olacakti.

ROI 6lgiitii baz alinarak yapilan performans degerlendirmelerinde, yatirimin
beklenen getirisinden daha diigiik getiri saglayan projeler, sermaye maliyetinin
iizerinde getiri saglasalar bile, kabul edilmemektedir. Bunun temel nedeni, isletme
yOneticisinin igletmenin genel amaglari dogrultusunda degil, kendi ve dolayisiyla da

birimin amaglart dogrultusunda hareket etmesidir. Finansal performans
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degerlendirmelerinin ROI baz almarak yapilmasi, isletmenin degerinin olumsuz

yonde etkilendigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

EVA baz alinarak yapilan degerlendirmelerde ise, birim yoneticilerinin
isletmenin genel amaglarimin aksine davranmalar1 s6z konusu olmamaktadir. Pozitif
ekonomik katma deger yaratan biitiin projeler, uygun kaynak bulunmasi1 durumunda,
hem isletme hem de birim yoneticileri tarafindan uygulamaya sokulmaktadir. Bu
cergevede ele alindiginda, EVA’nin en belirgin avantaji, hem genel hem de birimsel
amaglara uygun yatirim alternatiflerinin en mantikli ve en uygun sekilde ele

alinmasmi saglamak olmaktadur.

2.1.4. Ekonomik Katma Deger Yaklasiminin Avantajlar

Yukanda belirtildigi tizere, isletme birimlerinin ya da igletmeye bagh ¢alisan
fabrikalarin performansim kar ile degil, o birimlere ya da fabrikalara aktarilan
sermaye ile degerlendiren ROI’nin temel avantaji, birimler ya da fabrikalar
arasindaki Olgek farklilklarini g6z Oniinde bulundurmasidir. Ancak, ROI'nin en
belirgin dezavantaji da bu g¢ergevede ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticilerin
performanslarmin  degerlendirilmesinde yalmizca ROI'nin dikkate alinmasi,
yoneticileri isletmenin genel amaglar1 dogrultusunda degil, kendilerinin, dolayisiyla
da birimlerinin amaglart dogrultusunda hareket etmeye yonlendirmektedir. Bu agidan
ele alindiginda, EVA 6lgiitii kullanilarak, isletmenin amaglan ile yoneticilerin

amaglarinin ¢atigmasi engellenmektedir.

Ayrica, mevcut sermaye ile daha verimli ¢aligsarak isletmenin karini artirmak,
daha az sermaye kullanarak daha ¢ok is yapmak, planlama ve yonetimde ortak dil
olusturmak, deger yaratilmasi baglaminda yoneticilerin sorumluluklarmi artirarak
onlan kendi isinin sahibi gibi diigiinmeye tegvik etmek ve giinliik faaliyetlere yonelik
kararlar ile uzun dénemli stratejiler arasinda bag kurmak EVA’min sagladig diger
avantajlar olarak siralanabilmektedir. Diger performans 6lgiitlerine gore daha tutarli

ve gergekei sonuglara ulagilmasina imkan saglayan EVA, yOneticilere uzun vadede
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planlama imkam saglarken, ayni zamanda da hissedar degeri artumanm yollarni

gostermektedir®.
2.1.5. Ekonomik Katma Deger Yaklasiminin Dezavantajlar

EVA’nin, isletme birimleri arasindaki &lgek farkhiliklanmi goéz oOniinde
bulundurmamasi en belirgin dezavantajidir™. Biiyiik birimler, nispeten daha kiiiik

olgekli birimlere gore daha yliksek ekonomik katma degere sahiptirler.

Yukarida belirtilen 6mege doniilecek olursa, XYZ Isletmesi’nin mevcut
durumu itibariyle yarattig1 ekonomik katma degerin 750 TL., bisiklet ve motosiklet
tiretimine yonelik iki yatirim projesinin EVA degerlerinin ise, sirasiyla, 192 TL. ve
350 TL. oldugu goriillmektedir. Bu rakamlar géz Oniinde bulunduruldugunda,
isletmenin mevcut faaliyetlerinden kaynaklanan finansal performansmn, diger
projelerin finansal performanslarina gore daha iyi oldugu soylencbilmektedir.
Ancak, finansal performans degerlendirmesinin ROI 6&lgiitiine gére yapilmasi
durumunda, motosiklet {iretimi projesinin yatirrm getirisinin, mevcut yatirimlarin
getirisinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda, motosiklet {iretimi
projesine, mevcut yatirim tutari olan 15.000 TL. yatirim yapilmasi halinde, elde
edilecek getiri miktar1 2.182,5 TL. (15.000 TL. x %18.75) olacagindan, finansal
performansin ROI dikkate alinarak yapilmasi bu projeye yonelik olarak yapilacak
degerlendirme agismndan daha saglikli olmaktadir. Motosiklet iiretimi projesinden
kaynaklanacak ekonomik katma degerin, mevcut faaliyetlerden sonucunda yaratilan
ekonomik katma degere gore daha diisik olmasmin yegane sebebi, bu gergevede
yapilmasi disiiniilen yatirm miktarinin Glgek olarak daha diisiik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Burada olduk¢a karmagik bir durum s6z konusu olmaktadir.
EVA, isletmenin genel amaglarnt ile birim ydneticilerinin  amaglanmn

degerlendirilmesi baglaminda, ROI’ye oranla daha etkin bir &l¢iit olmasina kargim,

2 JOVATA, L. M. and M. L. COSTIGAN: “Empirical Analysis of Adopters of Economic Value
Added”, Management Accounting Research, 2002, p. 216.

> HORNGREN, C., G. FOSTER and S. DATAR: Cost Accounting: A Managerial Emphasis,
Upper Saddle River, NJ, Prentice Hall, 1998, p. 35.
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isletme birimleri arasindaki 6lgek farkhliklarim1 ROI &lgiitii kadar dikkate
almamaktadir.

EVA, isletmenin gelirlerini ve giderlerini g6z 6niinde bulunduran muhasebe
temelli bir finansal performans degerlendirme 5lgiitii olmasi sebebiyle, yoneticilerin
karar alma siireglerinden kolaylikla etkilenebilmektedir’®. Yoneticilerin belirli bir
muhasebe donemine ait gelirleri, yiiksek kar getiren miigteri sipariglerinin
karsilanmasi ve diisiik kar getiren misteri sipariglerinin ertelenmesi yoluyla manuple
etmeleri sonucunda, cari EVA degerinde nemli artiglar saglanmaktadir. Ancak, bu
durum miisteri bagliliginin saglanmasi ve uzun vadede deger yaratilmasi amacina
ters dismektedir. Cari EVA degeri, disardan saglanan fayda ve hizmetlerin
maliyetlerinin elimine edilmesi ve yoneticilerin muhasebe Smriinii tamamlamis
varliklann yenilemek istememeleri sebebiyle, amortisman giderlerinin olugsmamasi

sonucunda da artirtlabilmektedir.

Finansal performans 0&lgiim yontemlerinin temel amaci; g¢alisanlarin
cabalarini, zeka seviyelerini, ustalik ve becerilerini karsilastirarak, bunlan belirli
yaklasimlar altinda deBerlendirmektir’>. Yonetici, tasarladiy yenilik fikrini hayata
gecirmeye karar verdikten sonra, bu diisiincesini iist kademe ySnetimine sunmakta ve
onaylanmasi halinde uygulamaya gecirmektedir. Bu gercevede, yoneticiye bu
uygulamaya iligkin Onceden belirlenmis bir degerlendirme &lgiitiine bagli olarak,
performansi karsiliginda belirli bir 6diil sunulmaktadir. Bu &diillendirmenin biitce
diizenlemelerinden ¢ok, objektif kriterler kullanilarak yapilan EVA kiyaslamalarn
sonucunda Dbelirlenmesi tavsiye edilmektedir. Konjonktiirde meydana gelen
dalgalanmalarin etkisini azaltmak i¢in, genellikle ddiillendirme ti¢ yillik bir dénemi
kapsamaktadir. Normal siiregte, ddiiliin 1/3”i birinci y1l, kalam ise takip eden iki yil
icerisinde Sdenmektedir®®. Ancak, yodneticilerin ve galisanlarin performanslarimn
degerlendirilmesinde, yalmizca EVA ve Dbenzeri Olglitler kullanilmas:

degerlendirmenin hatali olmasina yol agabilmektedir.

% HORNGREN, C., G. FOSTER and S. DATAR: a.g.e., p. 36.

> BREWER, P. C., G. CHANDRA and C. A. HOCK: “Economic Value Added: Its Uses and
Limitations”, SAM Advanced Management Journal, 2002, p. 8.

 LOVATA, L. M. and M. L. COSTIGAN: a.g.m., p. 217.
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Ekonomik katma deger, istenilen sonuglarin kisa vadede elde edilmesini
amaglayan bir finansal degerlendirme 6lgiitii olmasi1 nedeniyle, yoneticilerin yeni bir
tiriin fikrini ya da daha 6nceden uygulanmamus bir is siireci yapilanmasim hayata
gecirmeleri baglaminda gekimser kalmalarina yol agmaktadir. Bunun baglica nedeni,
EVA cergevesinde yapilan degerlendirmede, uygulamanin uzun vadede saglayacagi
basanmin dikkate alimmamasidir. Yatirimlarin bir ¢ofu, yatirmmun gerektirecegi
maliyetlerin, kismen de olsa, muhasebeciler tarafindan aninda kayit altina alinacagy;
buna karsin, yatinmdan kaynaklanacak getirilerin ya da faydalann en iyimser
yaklasimla bir yildan daha uzun bir siirede kayit altina aliabilecegi prensibine dayali
olmaktadir. Bu durumun, cari EVA iizerinde olumsuz etkileri gbz 6niine almdiginda,
yoneticilerin yatirim yapmaya yonelmek istememeleri daha anlagilir bir hale
gelmektedir. EVA’nin diisiik olmas1 basarisizlik olarak algilanacagindan, ydnetici,
uzun vadede gosterecegi performans: dikkate alinmaksizin, licret kesintisi, yetki
kisitlamasi ve hatta isten gikarilma gibi yaptinmlara maruz kalabilecektir. Yatirnmin
uzun vadede saglayacag: getiriler sonucunda, gelecek dénemlerde EVA’da artislarin
gbzlemlenmesi kagimilmaz olacaktir. Ancak, finans teorisinin en &nemli
dayanaklarindan olan risk ve paranin zaman degeri olgulan dikkate alindiginda,
eldeki naktin, gelecekte kazamlmasi beklenen paradan daha degerli olmas:
nedeniyle; cari EVA, gelecekteki EVA’lardan daha 6nemli olmaktadir.

Muhasebeciler, kullandiklann finansal raporlama yontemleriyle, yalmzca
g6zle goriilebilen finansal rakamlar ortaya koymaktadirlar. Ayrica, deger yaratma
amacint 6n plana ¢ikaran ve muhasebe kékenli olmayan isletme yoneticilerinin
ihtiya¢ duyduklar finansal ¢6ziimleri iiretmekte yetersiz kalmaktadirlar. EVA 8lgiitii
de, benzer c¢ergevede ele almabilecek bir performans degerleme yaklagimu

olmaktadir.

Miihendisler ve siire¢ yoneticileri, iiretim miktar1 ya da ¢iktilar gibi finansal

olmayan, ancak finansal 6lgiitlerin temelini olusturan kavramlarla, muhasebe temelli
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kavramlardan daha fazla ilgilenmektedirler’’. Bu baglamda ele alindiginda, finansal
rakamlara odaklanan EVA 6lgiitli yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, finansal
performans degerlendirmesinde yalmzca EVA’ya dayali degerlendirme yapilmamali,
EVA’nin yaninda faaliyete dayali maliyetleme (Activity Based Costing-ABC) ve
dengeli puan tablosu (Balanced Scorecard) gibi finansal digiitlerin yaninda, finansal
olmayan &lgiitlerin de kullamldigi alternatif performans degerlendirme

yaklasimlarindan da faydalanilmalidir.

2.2. EKONOMIiK KATMA DEGER ve ENTELLEKTUEL SERMAYE
ILiSKisi

Biiytime ve (finansal) defer yaratimi, isletme yoneticilerinin tek amaci
olmasa da, ¢agdas ekonominin en onemli sorunlarindan bir tanesidir. Biiylime ve
deger yaratimi kendiliginden olugsmadig i¢in, bunlarin olusumuna zemin hazirlamak
icin hem isletme bazinda hem de politikk bazda bir takim mekanizmalar
olusturulmahidir. Gelecege yonelik bilylime ve defer yaratma siirecinde, yapilmasi
gerekenlerin parametrelerini ve gerekgelerini gosteren ekonomik katma deger ve
entellektiiel sermaye yonetimi gibi yeni finansal y6netim yaklagimlari ortaya ¢ikmis

olup, isletme yoneticilerinin bu konularla yakindan ilgilenmeleri saglanmalidir.

Bu iki yaklasim, temel olarak aym bakis agist altinda
degerlendirilebilmektedir. EVA; daha iyi bir hayat standardi, daha yiiksek verimlilik
ve rekabet giicii saglayan ve sermaye piyasalarimin fonksiyonelligini artiran bir
yaklasim iken’®; entellektiiel sermaye, deger yaratma siirecinde belirleyici faktoriin
maddi varliklardan ¢ok, maddi olmayan varliklar oldugunu vurgulayan ve bu siiregte
bilgiyi 6n plana ¢ikartan bir yaklagim olmaktadir’®. Burada, her iki yaklasim da,
deger yaratimi kavramini 6n plana ¢ikartarak, maddi olmayan varliklarm yonetimi

konular1 ile ilgilenmekte ve igletmenin gelecekle ilgili beklentilerini sermaye

57 McKINNON, S. and W. BRUNS: “What Production Managers Really Want to Know”,
Management Accounting, 29-35, 2002, p. 42.

8 COPELAND, T., T. KOLLER and J. MURRIN: Valuation: Measuring and Managing The Value
of Companies, 2. Edition, NY, John Wiley & Sons, 2002, p. 4.

5 EDVINSSON, L. and M. S. MALONE: Intellectual Capital, London, Piatkus, 2002, p.3.
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piyasalan ile iligkilendirerek incelemektedir. Buna karsimn, EVA, somut ve
aciklanabilir is siireglerine ve girisimcilik faaliyetlerine odaklanirken; entellektiiel
sermayede, nakit akimlara yonelik hesaplamalari geri planda tutularak, gelecege
yonelik planlarda finansal olmayan gostergeler 6n plana ¢ikartilmakta ve beklenen
getiriler isletmenin sahip oldugu yeterlikler cergevesinde degerlendirilmektedir®.

Ekonomik katma deger, hissedar degeri yaratma siirecine katkida bulunan ve
bu stirecin hizlandirilmasini saglayan yeni ve potansiyel bir yonetim yaklagimi olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu yaklagimda, isletmenin sermaye yapisi finansal tablolar tizerinde
yapilan diizeltmeler 1s1ginda, isletmeye Ozgli sermaye maliyeti altinda
degerlendirilmektedir. EVA ile biiylime arasindaki baglanti, yeniden diizenlenmis
sekliyle de olsa, finansal tablolarla yakindan iligkili olup, biiyiime olasiliklari mevcut
piyasalar (pazarlar), isletmenin iretti§i trtinler ve bu iriinleri {iretmek igin
faydalandigi teknolojiler gercevesinde ele alinmaktadir. Burada, biiylime oranlar

mevcut gelir ve maliyet yapilarina gore tahmin edilmektedir.

Finansal sermayenin yayilmasina odaklanarak, deger yaratimi ve bilyiime
kavramlarimi 6n plana g¢ikartan bir yaklasim olan ekonomik katma deger; vergi
sonras1 net faaliyet karindan, bu karin elde edilmesi i¢in kullamilan sermayenin
maliyetinin g¢ikartilmasi yoluyla hesaplanan 6lgiite dayalr bir finansal performans
degerlendirme sistemidir®’. Diger bir tammlamada da, EVA; faaliyet karindan
sermaye maliyeti ¢ikartildiktan sonra geriye kalan artik kar (residual profit) olarak
tanumlanmaktadir®®. Goriildiigii tizere, her iki yaklasimda da sermaye maliyeti 6n
plana ¢ikmaktadir. EVA, sermaye maliyetini ve buna bagli olarak da, isletmenin
faaliyetlerinden kaynaklanan riski dikkate almasi nedeniyle, “kar” &lgiitiinden daha
{istiin bir finansal performans degerlendirme araci olmaktadir. Bilangoda yer alan
varlik unsurlarina iligkin olas1 risk profillerine dikkat ¢eken ve bu unsurlarin her

birisi i¢in farkli sermaye maliyetleri altinda degerlendirme yapilabilmesine imkan

% MOURITSEN, Jan: “Driving Growth: Economic value Added versus Intellectual Capital”,
Management Accounting Research, Vol. 9, 1998, p. 462.

8! STERN, J.: “Stern Stewart EVA Roundtable”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 7, No.
2, 1994, p. 52.

2 STERN, J.: a.g.m., p. 49.
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saglayan EVA’da; bor¢ ve 6zsermaye arasindaki iligki ve hatta, isletmenin ana
faaliyet alam altinda yer alan diger kiigiik hacimli faaliyetler i¢in bile, bunlara 6zgii
risk primleri altinda inceleme yapmak miimkiin olmaktadir. Bu sebepten, EVA;
isletmenin periyodik gelirlerinin sermaye maliyeti altinda degerlendirilmesinin
Otesinde, katma deger yaratma giliclinli de ortaya ¢ikartan bir performans
degerlendirme 6lgiitii olmaktadir. Isletmenin gelecekte yaratacagi ekonomik katma
degerlerin bugiinkii degeri, o isletmenin pazar katma degerini (MVA) ifade etmekte
olup; MVA, katma deger ve sermaye maliyeti ile hissedar degeri arasindaki iliskiye
dikkat ¢ekmektedir.

Ekonomik katma deger, basit bir matematiksel hesaplamamn Gtesinde,
isletme amaclar ¢ercevesinde uygulandigi taktirde yoneticilerin daha etkin olarak
calismalarmi saglayan, isletmenin faaliyetlerine ve stratejilerine yon verecek finansal
politikalari, prosediirleri, yontemleri ve 6lgiitleri i¢ine alan bir finansal ySnetim
sistemi olarak da ele alinabilmektedir®. Bu finansal yonetim siireci igerisinde,
subjektif degerlendirmelerin tamaminin ortadan kaldirilmasi amaglanmakta olup;
bunun yapilabilmesi i¢in, isletmenin “radikal merkeziyetgilikten”, alt ya da bagh
birim yoneticilerinin daha fazla “yetkilendirilmesine” imkan saglayan yeni bir
sistemi uygulamaya gegirmesi gerekmektedir. Bu gegis asamasinda, yOnetici ve
hissedar arasinda amag birlikteligi saglanarak, piyasamin isletme hakkindaki
beklentileri 6n plana ¢ikartilmalidur.

Farkli isletme fonksiyonlari i¢in farkli finansal 6l¢titlerin kullanilarak yapilan
degerlendirmeler giivensizlik ve buna bagli olarak da karmasa yaratmaktadir. EVA
yaklasiminda ise, finansal yonetim siirecinin biitiin temel fonksiyonlari, sistemin
genelinin daha iyi anlagilmasima ve yOnetilmesine imkan saglayan tek bir olgiite
indirgenmektedir. Ekonomik katma deger Olglitline goére, yalmzca, deger yaratan

pozitif ekonomik katma degere sahip projeler uygulamaya gegirilmektedir.

8 MOURITSEN, Jan: a.g.m., p. 464.
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EVA yaklasgiminda, yoneticilerin sorumluluklarinin ve yetkilerinin radikal
degisikliklere ugramast sonucunda, bir takim dezavantajlar da ortaya
cikabilmektedir. Ekonomik katma deger yaklagimi, teorik bazda uygulanabilir
olmasina ragmen, basarili ampirik uygulamalarin sayis1 oldukga azdir. Zimmerman’
a gore; EVA, radikal yetkilendirme saglamasi sebebiyle, isletme birimleri arasindaki
sinerjik yapilanmay1 ve etkilesimi géz ard1 etmektedir®. Ayrica; Simon, teknolojik,
siyasi ya da piyasa kaynakli unsurlarin yol agtigy belirsizlik ortaminda faaliyet
gosteren igletmelerin, bu ortamdan kaynaklanan olasi etkilerin belirlenmesi amaciyla
cok sayida ve farkli bilgi sistemleri kullanmaya, diger isletmelere gére daha egilimli
olduklarim1 savunmaktadir. Bu tiir isletmelerin degerlendirmelerini tek bir bilgi
sistemine dayali olarak yapmalari hatali kararlarin alinmasina yol agabilmektedir.
Benzer sekilde, EVA yaklasiminda da tek bir l¢iite dayali degerlendirme yapilmas:
finansal performansin hatal bir sekilde degerlendirilmesi sonucunu dogurabilecektir.
Bu durumda; uygulanabilirligi yiiksek bir 6lgiit olmasina karsin, EVA’da bulundugu
iddia edilen  basitlik ve rasyonellik 6zelliklerinin  abartilmis  oldugu
diigiiniilebilmektedir. Bu dezavantajin giderilebilmesi ve EVA’nin islerlik
kazanabilmesi i¢in, o©ncelikle igletme yeniden yapilandirilmali ve yonetim
kademelerinin sorumluluklan yeniden tespit edilmelidir. Bu sebepten; EVA, bir
hesaplama teknigi olarak degil, isletmenin genelini ilgilendiren bir degisim plamt

olarak ele alinmalidir.

EVA, yoneticinin igletme igerisindeki roliinii ve bakis agisiu degistirme
amac1 giiden bir yonetim sekli olup, merkeziyetgilikten olduk¢a uzak bir yonetim
sistemi igerisinde sahiplik duygusunu hissettirmeye calismaktadir®®. EVA
yaklasiminda, yoneticilerden, gergekte isletme sahibi olmasalar da, kendilerini
isletme sahipleri gibi gOrmeleri istenmekte ve bu biling uyandirilmaya
calisiimaktadir. Bu bilincin uyandirilmasi igin, yoneticinin performansina gére bir
ddiillendirme stireci olusturulmakta, bu siirece bagli olarak bir takim ikramiyeler

Sdenmektedir. Ancak, sahiplik bilincinin uyandirilmasi, temsil maliyetleri (agency

¢ ANTHONY, R. G. and V. GOVINDARAYAN: Management Control Systems, 8th Edition,
Chicago, 1995, p. 66.
% STERN, J.: a.g.m., p. 40.
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costs) sorununu giindeme getirmektedir. EVA yaklagiminda, yoneticiler isletmenin
genel durumundan ¢ok, nakit akimlari konusuyla ilgilenmektedirler. Nakit
akimlarina y6nelik bu agsirt ilgi, ashinda igletmenin gelecekteki durumuna yonelik
olmalidir. Buna karsin, EVA yaklagiminda bu tiir bir yonelimi destekleyecek sahiplik
bilinci mevcut degildir. Bu yaklasimdaki sahiplik bilinci, igletmenin mevcut ya da
gelecekteki durumu; daha agik bir ifadeyle, isletmenin tirettigi {iriinler, hizmetler,
isletme calisanlari, yenilik siirecleri ya da igletmeye organizasyon 6zelligi kazandiran
unsurlar blitiinii ile iliskili olmamaktadir. EVA, yapis: itibariyle, finans teorisi
cercevesinde 6n goriilen yonetimsel mekanizmalar tizerine kurulu ideal igletme tipini

anlatmaktadir®®,

EVA yaklagiminda, ikramiye planlari ¢ogu zaman yoneticilerle ilgili olmakta
ve yoneticileri, EVA’y1 “siradan ¢aliganlarla” igbirligi igerisinde bulunmak igin nasil
kullanmalann gerektigi konusunda bilgilendirme amaci tagimaktadir. EVA
uygulamalarinda, ¢aliganlar geri plana itilmekte, biitiin sorumluluk pozitif ekonomik
katma deger yaratmasi beklenen projeleri tespit eden ve uygulamaya gegiren isletme
yOneticisinde toplanmaktadir. Bu gergevede, yonetici gelecegi kesin olarak bilen bir

Ongoriiye sahip kisi olarak ele alinmakta ve ddiillendirilen tek kisi olmaktadar.

Isletmenin genel stratejisi ile iligkisi simmrlh olan ekonomik katma deger,
isletmenin mevcut kaynaklarindan saglanan getirilerin artirilmasi; ilave sermaye
yatirimlarinda bulunulmasi ve bu yatirimlardan kaynaklanacak getirilerin yatirimin
sermaye maliyetinden yiiksek olmasi igin agresif yatirim politikalarinin uygulanmas:
ya da beklendigi kadar getiri saglayamayan yatirimlara son verilmesi yoluyla
artirilabilmektedir®. EVA’mmn temel stratejilerini olan bu yaklasimlar, yalmzca
finansal rasyolarda meydana gelen degisiklikleri agiklayabilmektedir. Bu tiir
yaklagimlarin RONA (Return On Net Assets-Net Varliklarin Getirisi) benzeri
finansal performans degerlendirme &lgiitlerine uygulanabilirligi de g6z Oniine

alindiginda; EVA, bilginin belirleyici faktor oldugu yeni ekonomik yapi igerisinde,

% MOURITSEN, Jan: a.g.m., p. 466.
" STERN, J.: a.g.m., p. 41.
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isletmelere yonelik biiylime firsatlart konusunda spesifik bir teori ortaya
atamamaktadir. EVA, bu gercevede, stratejik bir degerlendirme araci olarak ele

alinabilmekte, spesifik stratejilerin gelistirilmesi baglaminda yetersiz kalmaktadir.

Ekonomik katma deger yaklasiminda, stratejilerin uygulanmasi ve
sonuglarimin  degerlendirilmesi  arasindaki olast zaman araliklarina 6nem
verilmemektedir. Zaman igerisinde kendisini gdstermeye baslayan isletmeye 6zgi
stratejik ile finansal zaafiyetler arasindaki baglantilar oldukga kompleks
olduklarmdan, olumlu sonuglarin alinabilmesi daha 6nceden yapilan, kisa vadeli
uygulamalar olarak ifade edilebilecek taktiklere bagli olmaktadir. EVA, yalmzca
strateji ile finansal performans arasindaki iligkiyi kuramamaklia kalmamakta, aym
zamanda degisim ve yapisal bozulma durumlarinda uygulanacak olasi stratejilerin

tespit edilmesinde de yetersiz kalmaktadir.

Bu durumda alternatif ¢oziim yollar1 6neren entellektiiel sermaye yaklagimi,
stratejik olasiliklarin belirlenmesi konusunda genis ve etkili bir vizyona bir uygulama

olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Robert Reich, entellektiiel sermaye kavramina ydnelik yogun ilginin sebebini
asagidaki sekilde agiklamaktadur®®:

“Muhasebeciler, igletmenin gercek degerinin ¢alisanlarinin
beyin giiciinden kaynaklandigini, potansiyel yatirnimcilara acgik bir
sekilde aciklamakta siirekli olarak zorlanmaktadirlar. Isletmelerin
maddi varliklaryla yetenekli insanlarimin degeri arasindaki farktan
kaynaklanan ve bilangoda belirgin bir sekilde agiga ¢ikan bu deger
Sfarkhiigini uzun yilar boyunca “serefiye” kavrami ile agiklamaya
calismaktadirlar. Ancak, entellektiiel sermayenin isletmenin en temel
varliklart olan fiziksel varliklarin yerini almaya bagslamasiyla,
hissedarlar kendilerini ¢ok daha degisken bir yapin hakim oldugu

bir geligim siireci igerisinde bulmaktadirlar.”

% REICH, Robert: The Work of Nations, New York, Alfred A. Knopf Publications, 1991, p. 54.
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Robert Reich, burada aslinda isletme yeterlik teorisi {izerinde durmaktadir.
Bu teoride, isletmenin organizasyonel is siiregleri ve prosediirleri deger yaratan temel
kaynak olarak ele alinmakta, maddi varliklar ikinci plana itilmektedir. Deger yaratma
stirecinde en 6nemli unsur, organizasyonel sistemin en belirgin pargasi olan yetenekli
insanlar olmaktadir. Yeterlik teorisine gore; organizasyonel yeterlikler belirli
agsamalarda kazamilmakta, ancak bu yeterlikler zaman igerisinde deformasyona
ugramakta ve sonrasinda da, organizasyonel kurallarin tutarsiz ve subjektif
bicimlerde algilanmasi neticesinde belirsiz bir konumda siirekliliklerini devam
ettirmektedir. Bu yeterlikler isletmenin icsel siireglerine bagh olmakta, digsal ¢cevreye

ve rekabet ortamina yonelik olmamaktadir®.

Ayrica, Robert Reich entellektiiel sermaye kavramini rakamlarla, sekillerle ya
da matematiksel betimlemelerle ifade edebilecek uygun bir modelin heniiz
olusturulamadigini  savunmakta, isletmelerinin biiylime ve deger yaratma
potansiyellerini anlamak isteyen yatinmcilarin finansal olmayan o&lgiitlerden de
faydalanmalarim gerektigini 6ne siirmektedir. Giintimiizde kullamim alanlar1 giderek
yayginlagan entellektiiel sermaye bilangolarinda, g¢alisan tatmini, miisteri tatmini,
zaman ve Kalite gibi finansal olmayan 6lgiitler yer almakta olup, isletmenin finansal
verilerine bagli olmayan unsurlar1 hakkinda da bilgiler elde edilebilmektedir. Bu yeni
finansal olmayan Olgiitler, parasal terimlerle ifade edilebilmekte ve bu &lgiitlere
yonelik hesaplamalarda pazar payi, ¢alisanlarn egitim giderleri, miisterilere yonelik
yapilan pazarlama harcamalar1 ya da bilgi teknolojilerine yapilan yatirimlar gibi

unsurlar belirleyici rol oynamaktadir.

Entellektiiel sermaye raporlamasinin Szellikleri hakkinda farkh goriisler
olmasina kargin, uygulamalar genellikle insan sermayesi, organizasyonel sermaye ve
miisteri sermayesi boyutunda sekillenmektedir7°. Bu kavramlar tezin ilk béliimiinde

kapsamli olarak anlatilmaktadir.

% GRANT, R. M.: “The Resource Based Theory of Competitive Advantage: Implication for Strategy
Formulation”, California Management Review, 33(3), 1991, p. 121.
" MOURITSEN, Jan: a.g.m., p. 469.
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Sveiby, entellektiicl sermaye kavramini ¢alisan yeterligi, igsel ve digsal yap1
olmak iizere ii¢ boyutta ele almaktadir. Calisan yeterligi, maddi ve maddi olmayan
varlik yaratilmasi igin gerekli olan farkli kosullarda ¢aligabilme kapasitesini; igsel
yapi, isletmenin faydalandigr kavramlari, modelleri ve yonetim sistemlerini; digsal
yapl ise, isletmenin miigterileri ve tedarik kaynaklari ile kurdugu iliskileri
incelemektedir’'. Edvinsson ve Malone, insan sermayesi ile yapisal sermaye
arasindaki farka dikkat cekmekte ve insan sermayesini, isletme calisanlarinin bilgisi,
yetenekleri ve yenilik yaratma kabiliyetleri; yapisal sermayeyi ise, ¢alisanlarin mesai
saatleri bitip evlerine gittiklerinde geride birakmis olduklari varliklar olarak
tanimlamaktadir’>. Edvinsson ve Malone’na gore; entellektiicl sermaye ve finansal
sermaye toplami isletmenin toplam degerini olusturmakta olup, entellektiiel
sermayenin bu toplam igerisindeki payi, bilgi ekonomisine y6énelimin hiz kazanmasi
sonucunda hizla artmaktadir. Robert Reich’e gore ise; insanlarin birer meta olarak
degil de, deper yaratan temel unsurlar olarak ele alindiklari Yaraticihk
Ekonomisi’nde —ki burada bilgi ekonomisi kastedilmektedir-, bilyiimeye neden olan

temel unsur insan olmaktadir.

Yukarida belirtilen entellektiiel sermaye kavramina yonelik farkli bakis
acilarmin tamamu, finansal yonetimin bugiinkti anlamimun Stesinde bir amaca yénelik
olmaktadir. Bu yaklasimlar, deger yaratma amacimi EVA ile aym cergevede ele
almalarma karsm, hesaplama ve raporlama konusunda daha kompleks bir yapi
icerisinde olmaktadir. EVA, bilangoda nakit akimlar seklinde ifade edilirken,
entellektiiel sermayede bilangoda kesin rakamlar yer almamaktadir. Edvinsson ve
Malone, entellektiiel sermayeyi agik uglu tanimlamalar gergevesinde insan sermayesi
ve yapisal sermaye toplami olarak ele almakta olup, burada kullamlan 6lgiitleri kesin
bir bi¢imde ifade edememektedirler. Entellektiicl sermayenin degerinin tespit
edilmesinde  kullamlan  6lgiitlere  bagli  olarak  entegre bir  model
olusturulamamaktadir. Sveiby, 6ngdrdigi Olgtim sisteminin isletmenin maddi

olmayan varliklarina ait kapsamh bir perspektif sunmaktan uzak oldugunu ve bu tiir

' SVEIBY, K. E.: a.g.e., p. 10-11.
2 EDVINSSON, L. and M. S. MALONE: a.g.e., p. 11.
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bir sistem olusturmanin miimkiin olmadiginmi vurgulayarak, Edvinnson ve Malone’un
bu konudaki goriislerini desteklemektedir. Sonug itibariyle, entellektiiel sermaye
bilancolarinda, EVA bilangolarinda oldugu gibi kesin rakamsal ifadeler olmamakta

ve bu bilangolara bagh olarak sistematik degerlendirmeler yapilamamaktadir.
2.3. EKONOMIK KATMA DEGERIN HESAPLANMASI

Ekonomik katma degerin hesaplanmasinda, genel kabul gormiis muhasebe
prensiplerine dayali bir yontem kullamilmaktadir. Bu nedenle, gelirler ve yatirimlar
tizerindeki tarihsel verilerden kaynaklanan olas1 bozulmalar1 diizeltmek igin bir takim
diizenlemelerin yapilmas1 gerekmektedir. Bu - diizenlemelerin yapilmasinin temel
nedeni; muhasebe ile iligkili geliri, ekonomik gelire doniistiirmektir. EVA
yaklagiminda bilango tizerinde 160 kadar diizenleme yapilmasi gerekmekte olup, bu
kadar fazla sayida diizenlemenin yapilmasi EVA’nin anlamiu ve gegcerliligini
kaybetmesine yol agmaktadir’™. Ayrica, isletmenin geneline yonelik bir EVA
hesaplamasinda, igletmenin alt birimlerinin benzer sermaye maliyeti oranina sahip
olmalar1 gerektigi gergegi goz ardi edilmemelidir. Sermaye maliyeti oranlarinin
farklilik g6sterdigi durumlarda, birimlerin EVA hesaplamalarinin ayri ayr yapilmasi
gerekmektedir’.

EVA, iki farkli yontemle hesaplanmaktadir. Bunlar;
(1) EVA =NOPLAT - (WACC x Yatirim Tutar)

Burada;
NOPLAT = Net Faaliyet Kar1 - Diizeltilmis Vergiler (Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes)
WACC = Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted

Average Cost of Capital)’dir.

® McKENZIE, Francine and D. SHILLING: “Avoiding Performance Traps: Ensuring Effective
Incentive Design and Implementation”, Compensation and Benefits Review, Vol. 30, Issue 4, July-
August, 1998, p. 60.

" ABDEEN, M. A. and G. T. HAIGHT: a.g.m., p. 3.
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Burada;
ROI = Yatinmn Getirisi (Return On Investment)
WACC = Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted

Average Cost of Capital)’dir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen parasal bazdaki tutarin pozitif

olmasi, isletmenin kar elde etmek i¢in yatirim yaptigi varliklarin maliyetinden daha

fazla vergi sonrasi faaliyet kari elde ettigine, diger bir ifadeyle katma deger yaratmis

olduguna igaret etmektedir. Hesaplanan tutarm negatif ¢ikmasi ise, isletmenin katma

deger yaratmaktan ¢ok, sermaye tiikettigi anlamina gelmektedir.

Ekonomik katma degerin hesaplanmasina iligkin bir Ornek asagidaki

verilmektedir.
ABC ISLETMESI BILANCOSU
AKTIF PASIF
Dénen Varliklar Kisa Vadeli Yabanci: Kaynaklar
Nakit 100 Ticari Borglar 200
Ticari Alacaklar 740 Tahukkuk Eden Borglar 500
Stoklar 470 | Toplam Kisa Vadeli Borglar 700
Diger Dénen Varliklar 290
Toplam Dénen Varhklar 1.600 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Borglar 2.120
Duran Varliklar Top. Uz. Vad. Yabanci Kaynaklar 2.120
Maddi Duran Varliklar 2.120
Dig. Uzun Vad. Du. Varliklar 980 | Ozsermaye
Toplam Duran Varhklar 3.100 Hisse Senetleri 600
Dagitilmayan Karlar 860
Dénem Kari/Zaran 420
Toplam Ozsermaye 1.880
AKTIF TOPLAMI 4700 PASIF TOPLAMI 4.700



ABC iISLETMESI GELIiR TABLOSU
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Net Satiglar
Satiglarin Maliyeti (-)
Satig Genel Yo6netim Giderleri (-)
Amortismanlar (-)
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kar1
Faiz Giderleri (-)
Vergi Oncesi Kar
Kurumlar Vergisi (-) (%40)

VERGI SONRASI KAR

5.200
2.800
800
300
200
1.100
400
700
280

420

ABC Isletmesi tarafindan yaratilan ekonomik katma deger asagidaki asamalar

cercevesinde hesaplanmaktadir.

1. Asama: NOPLAT’1n Hesaplanmasi

NOPLAT; faaliyet karmndan, diizeltilmis vergilerin ¢ikartilmasi

hesaplanmaktadir:
NOPLAT = Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler

=1.100 - (1.100 x %40)
=660 TL.

2. Asama: Yatirim Tutarimin Hesaplanmasi

ile

Yatinm tutari, net isletme sermayesi ile duran varliklarin toplamindan

meydana gelmektedir. Net isletme sermayesi ise, donen varliklarin, kisa vadeli

yabanci kaynaklari agan kismi olarak ifade edilmektedir.



50

Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vad. Yab. Kaynaklar
=1.600 — 700
=900 TL.

Yatirim Tutar1 = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar
=900 + 3.100
=4.000 TL.

3. Asama: WACC’nin Hesaplanmas:

Agirhikl ortalama sermaye maliyeti, borglarin ve 6zsermayenin cari degerleri
dikkate alinarak agirlandirilmakta, borglarin igletmeye olan maliyeti piyasada olusan
faiz oranlar1 ve bu faiz oranlari iizerinden hesaplanan vergi etkisi de dikkate alinarak
bulunmaktadir. Hesaplamada, agirlikli ortalama sermaye maliyeti %10 olarak

almmugtir.
4. ROI’nin Hesaplanmasi:
ROI; NOPLAT 1n, yatinnm tutarina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

ROI =NOPLAT/Yatirirm Tutar
= 660/4.000
=9,16,5

NOPLAT, yatinm tutari, WACC ve ROI hesaplandiktan sonra, EVA

asagidaki formiiller gergevesinde hesaplanmaktadir.

(1)EVA =NOPLAT — (WACC x Yatinnm Tutari)
=660 — (%10 x 4.000)
=260 TL.



(2)EVA = (ROI- WACC) x Yatiim Tutan
=(%16,5 - %10) x 4.000
=260 TL.

Goriilduigii tizere, her iki formiilde de aym sonuca ulagilmaktadir.
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II1. BOLUM
ENTELLEKTUEL KATMA DEGER

3.1. ENDUSTRIYEL EKONOMIDEN BILGI EKONOMISINE GECIS
SURECI

Diinya, endiistriyel ¢ag1 geride birakip, bilgiye dayali ekonomik bir
yapilanmanin 6n plana ¢iktigi yeni bir ¢aga girmektedir. Birka¢ yiizyll 6ncesinde
makinelerin insan ve hayvan is giicliniin yerini almasina benzer sekilde, giiniimiizde
de bilgi ve bilgiye dayali araglar endiistriyel iiretimin temel unsurlan olan

makinelerin ve insana dayali iggiiciiniin yerini almaktadir.

Biiylimenin ve genislemenin temel tetikleyicisinin bilgi oldugu giintimiiz
diinyasinda; maddi kaynaklardan bilgiye, donanimdan yazilima dogru hizli bir
kayma gézlemlenmektedir. Bilgi, yeni bir iiretim faktérii olarak, mevcut rutin is
siireglerinin ve buna bagli olarak da fiziksel sermayenin yapisinda degisikliklere yol
acarak, dogal kaynaklarm ve bir dereceye kadar da enerjinin tiretim faktdrleri

icerisindeki nemini azaltmaktadir”.

Endiistriyel ekonomide zenginlik, {iiretim miktarninin artirilmast ile
yaratilmakta olup, performans degerlendirmesi bu g¢ergevede yapilmakta ve deger
kavramu iiriin sayisi ile ifade edilmektedir. Bu durumda, endiistriyel ekonomide
zenginligi artirmak ig¢in iiretimi artirmak gerekmektedir. Giiniimiizde ise, bu
yaklasim gegerliligini yitirmekte, deger yaratim bilgiye dayali hale gelmeye

ba§1amaktad1r76.

Drucker’in da belirttigi gibi, endiistriyel ¢agda isletme; tiriinii {ireten ya da
diisiik fiyatla satin alan ve firettigi ya da satin aldig1 bu {iriinleri daha yliksek bir

fiyata satan bir organizasyon olarak algilanmaktadir. Burada, karin hesaplanabilmesi

™ PULIC, Ante: “Measuring The Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy”,

www.measuring-ip.at, p. 1.
6 PULIC, Ante: “Do We Know If We Create or Destroy Value?”, www.measuring-ip.at, p. 2.
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i¢in, gelirlerden maliyetlerin ¢ikartilmasi gerekmekte olup, odaklanma maliyetler
tizerinde olmaktadir. Bilgi ekonomisinde ise, isletme; deger katan ve zenginlik
yaratan bir organizasyon olarak tamimlanmaktadir. Bu durum, maliyetlerden deger
yaratmaya yonelik kaymanin en somut gostergesi olmaktadir. Deger yaratimi,
endiistriyel ¢agda liretim miktar: ve tiretim kapasitesi gibi kavramlar iizerine kurulu
iken, bilgi ekonomisinde yaraticilifin istihdam edilmesi tizerine kurulu olmaktadir.
3M Company Strateji Koordinatérii George Egg bu durumu su sekilde
agiklamaktadir: “Glintimiizde olabildigince fazla zeka, olabildigince az materyal

satmaya ¢alisiyoruz.””.

Deger yaratma anlayisinda meydana gelen bu degisim sonucunda, tiretim ve
Ozellikle de bilgi isletmelerinin stratejilerinde Onemli degisiklikler meydana
gelmektedir. Uriinlerin boyutlart ve hizmetlerin smirlarnt ile bu iiriinlerin ve
hizmetlerin iiretimi agamasinda kullanilan bilgi diizeyi arasindaki oran giderek payda
lehinde artmakta olup, bu durumun en carpici 6rnegi bilgisayar teknolojilerinde
meydana gelen gelismelerde goriilmektedir. Zaman igerisinde boyutlar kiigiilen
bilgisayarlarin bilgi depolama kapasiteleri giderek artmaktadir. Bilgisayar ¢ipi
tireticisi Intel’in kurucularindan Gordon Moore 1970’lerde, bu degisimin ¢agdas
ekonomilerde diizenli bir siireg haline gelmekte oldugunu ilk anlayan kisilerden birisi
olarak, mikro islemcilerin hafiza kapasitelerinin her 18 ayda bir iki katina
cikartilacagi ve buna ragmen fiyatlanimin sabit kalacagy tezini ileri siirmiigtiir.
Moore’un gergeklesen bu Ongoriisli, endiistriyel gelisim tarihinde Moore Kanunu

olarak bilinmektedir’®.

Giiniimiizde deger, yalmzca iiriinlerin ve hizmetlerin yapisinda yer alan bilgi
diizeyinin artirilmasi ile yaratilabilmekte olup, bilgi degerin en temel hammaddesi
haline gelmektedir. Bu durumun farkina varan isletmelerin bir ¢ogu deger yaratimim

on plana cikartan bilgi ekonomisi yaklasimu ile maliyetlere odaklanan geleneksel

" PULIC, Ante: “Measuring The Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy”,

www.measuring —ip.at, p. 2.
® PULIC, Ante: “Measuring The Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy”,
www.measuring —ip.at, p. 3.
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yaklasim arasindaki anlayis ve isleyis farkliliklarim gézlemleyerek, bilginin en temel
tiretim faktorii olarak ele almdigi yeni stratejiler belirlemektedir. Isletmelerin
geleneksel firetim stratejilerini terk edip, bilgi ekonomisine uygun yeni stratejilere

yonelmelerinde ti¢ temel faktdr 6nemli rol oynamaktadir.

Bu fakttrlerden en Gnemlisi, bilginin #irtinlerin ve hizmetlerin yapisina
giderek daha fazla niifuz etmesi sonucunda {iiretim miktarindan ¢ok, {iretim
kalitesinin 6n plana ¢iktig1 yeni bir tiretim anlayisinin ortaya gikmasidir. Endiistriyel
cagda, diger bir ifadeyle klasik endiistriyel kosullar altinda, iiriiniin fiyat: {iretim
miktari- arttikga diismekte iken, bilgi ekonomisinde fiyat, liriine niifuz eden bilgi
miktar1 arttikga diigmektedir. Birinci faktére bagh olarak, isglicli kavram da
tamamiyla  degismektedir. Endiistriyel ¢agda, isglicli basit ve rutin islere
odaklanmakta ve is siiregleri bu faaliyetler ¢ergevesinde tasarlanmakta iken, bilgi
ekonomisinin ihtiyag duydugu isgiicii bilgi ve yetenek kavrami etrafinda
sekillenmektedir. Uglincli faktdr ise, harcamalarm yapisinda meydana gelen
degisimler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel iiretim isletmelerinde, {iretim
giderleri/toplam giderler orani ortalama olarak 80/20 iken, bilgiye dayali {iretim
isletmelerinde bu oran 20/80 olarak degismektedir’”. Endiistriyel ekonominin temel
problemi olan {iretim maliyetleri, bilgi isletmeleri agisindan nispeten daha 6nemsiz

hale gelmektedir.

Kithik dénemlerinde, genel olarak iiretim miktarinin artirilmasina odaklanan
performans degerlendirme yontemlerinde gelir yaklasimu &n plana g¢ikmaktadir.
Geleneksel isletme yapisinda, isgiiciiniin ve hammadde maliyetleri {izerinde
kontroliin saglanmas: yeterli olmakta, bilgi ve yetenekli ¢alisanlar gibi unsurlarm

maliyetlerinin Snem derecesi marjinal hale gelmektedir.

Geleneksel isletme yapist ile bilgi isletmesi yapis: arasindaki farkhiliklara

bagli olarak, isletmelerin performanslarmi degerlendirmede kullanilan mevcut

" PULIC, Ante: “An Accounting Tool for IC Management”, www.measuring —ip.at, p. 1-2.
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muhasebe sistemlerin bilgi ekonomisinin ihtiyaglarina cevap verecek sekilde

degistirilmesi ve adapte edilmesi gerekmektedir.
3.1.1. Gider Yaklasimindan Deger Yaratimn Yaklagimina Gegis Siireci

Geleneksel igletmelerde faaliyetler fiziksel ve finansal sermaye, modern
isletmelerde ise fiziksel ve finansal sermayenin yami sira, bilgi ve entellektiiel
sermaye {izerine de kurulu olmaktadir. Bilgi ve entellektliel yetenek, deger
yaratabilen calisanlarin sahip oldugu kavramlar olarak 6n plana c¢ikmakta olup,
yaratilan degeri Olgebilmek igin modern bir performans degerlendirme aracina

ihtiyag duyulmaktadir.

Geleneksel maliyet muhasebesi yaklagiminda, bireysel iiretim faaliyetlerinden
kaynaklanan maliyetler, pazarlama, ar-ge, servis imkanlar1 gibi isletmeyi ilgilendiren
diger faaliyetlerle baglantili olmadan ele alinmakta olup, bu yaklasimda amag
maliyet kontroliinii saglamaktir. Uretimin dominant faaliyet alan1 olmasi nedeniyle,
isletmenin diger faaliyetlerinden kaynaklanan maliyetlerin tamami genel (endirekt)
maliyetler olarak ele alinmaktadir. Faaliyete dayali maliyetleme (Activity Based
Costing-ABC) yaklagimi, faaliyetlerden kaynaklanan maliyetleri ayr1 ayr dikkate
alarak hesaplayan yeni bir yaklasim olarak, bu yéndeki eksikligi bir derece de olsa
giderse de, maliyet muhasebesi temelli olmasi nedeniyle bilgi isletmelerinin bu
yondeki problemlerini ¢6zmekte yetersiz kalmaktadir®™. Ekonomik katma deger
yaklasiminda da benzer avantajlar olmasina karsin, bu yaklasim da benzer sekilde,
kullamlan sermaye miktarmin ve finansal nakit akimlaninin 6n plana gikmasi ve
maddi olmayan varliklarin ve bu varliklarin deger yaratimi siirecine yoénelik
etkilerinin geri planda kalmasi nedeniyle, yeterince etkili ve objektif bir yaklasim

olamamaktadir®’.

8% pULIC, Ante: “An Accounting Tool for IC Management”, www.measuring —ip.at, p. 1-2.
81 PULIC, Ante: “MVA and VAIC Analysis of Randomly Selected Companies from FTSE 2507,

www.measuring-ip.at, p. 2.
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Bilgi isletmelerinin performanslarimin  degerlendirilmesinde kullanilacak
uygun bir Ol¢lim sisteminin bulunmamasi 6zellikle bankalar, sigorta sirketleri,
okullar ve hastaneler gibi hizmet isletmelerinde oldukga ©nemli sorunlarin
yasanmasina yol agmaktadir. Bu tlir hizmet isletmelerinde maliyetler konusunda
yeterli ve detayli bilgiler bulunmamakta birlikte, geleneksel muhasebe sistemlerinin
bu isletmelerin performanslarinin  degerlendirilmesinde kullanilmasi uygun
olmamaktadir. Objektif bir bakis agisiyla ele alindifinda, geleneksel muhasebe
sistemlerini bu tiirdeki isletmelerin faaliyetleri i¢cin uygun bir degerlendirme araci
olarak ele almak uygun degildir. Bu ¢ercevede ortaya ¢ikan problem, bilgi
isletmelerinin performansim Slgebilecek yontemlerde, odak noktasimin maliyet

kontroliinden ¢ok, deger ve deger yaratimi olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Bu yeni performans olgiim yontemi, deger yaratma siireglerini objektif ve
giivenilir bir bigimde degerlendirebilmeli ve caliganlar tarafindan f{iriinlerin ve
hizmetlerin igerisine dahil edilen bilgileri lgebilmelidir. Ayrica, ¢alisanlarin deger
yaratma kabiliyetleri hakkinda objektif ve givenilir bilgiler saglamaldir™.
Entellektiiel girdiler ve ciktilar, bilangoda yer alan degerlerinden daha Gnemli
olmalarina ragmen, yoneticiler ve yatirimcilar tarafindan genellikle ikinci plana
itilmektedir. Bu baglamda, isletmelerin bagarisinda c¢aliganlarin  entellektiiel
potansiyellerinin roliiniin giderek artmasi sonucunda, ekonomik yapilanmada radikal
bir doniisiim siireci yaganmaktadir. Citicorp eski bagkani Walter Wriston, bu durumu
su sekilde agiklamaktadir: “Thtiyacimiz olan, yaptigimiz isler dahilinde kullandigimz
bilgiyi 6lgebilmektir.”.

Bu yeni performans 6lglim y6ntemi, isletmeyi bir deger sistemi olarak ele
almalidir. Deger sistemi, kisaca deger yaratan sistem ya da isletmeler biitiinii olarak
tanumlanmaktadir. Burada, isletme, digsal girdilere bagimli, bunlara oldukga duyarl,
etkilesim ve iligkilere dayali dinamik bir sistem olarak, piyasa beklentilerinin ve

teknolojik degismelerin ya da daha basit bir ifadeyle, ¢alisanlarm devir hizlarmn bir

8 PULIC, Ante: “Measuring The Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy”,
www.measuring —ip.at, p. 4.
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sonucu olarak kararli bir gelisim ve degisim siireci igerisinde olmaktadir®. Bu
degisim, deger sisteminin tamamim siirekli olarak etkilemektedir. Bu yeni yontem,
isletmeyi bir deger sistemi olarak ele alarak, igletmenin gegmisinden ¢ok, cari ve

gelecekteki durumuna odaklanmalidar.

3.2. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESINDE
KARSILASILAN PROBLEMLER

Entellektiiel sermayenin Slgiilmesini amaglayan yontemlerden en bilinenleri
Stewart, Edvinsson ve Sveiby tarafindan ortaya atilan yaklagimlardir. Bu
yontemlerde, entellektiiel sermaye kavrami insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi olmak tizere ii¢ temel unsurdan meydana gelen bir biitiin olarak

ele alinmaktadar.

Entellektiie] sermayenin unsurlarina ySnelik standart bir siniflandirma haline
gelen bu yaklasimlardan kaynaklanan temel problem, tamimi agikca yapilan
entellektiiel sermaye kavramimin ne sekilde Olgiilecegi konusunda ortaya
cikmaktadir. Insan sermayesini, yapisal sermayeyi ve miisteri sermayesini analiz
etmek i¢in kullamlan bir ¢ok gosterge genellikle subjektif kriterler gergevesinde
belirlenmektedir. Gostergelerin  ¢ok sayida ve subjektif olmasi, Olgiimiin
giivenilirligini ve objektifligini ortadan kaldirmakta ve igletmelerin entellektiiel
sermaye baglaminda karsilastirilabilmelerini engellemektedir®. Entellektiiel sermaye
unsurlarinin  tamimlanmasina kargin, bunlar arasmdaki iligkilerin tam olarak
anlasilamamasi, isletmelerin sahip olduklan entellektiiel sermayenin artirilmasi igin
kullanilan ySntemlerin siirekli olarak degiskenlik gostermesi ve entellektiiel sermaye

ile finansal sermaye arasindaki iligkinin tam olarak kurulamamas: entellektiiel

8 BORNEMANN, Manfred: “Empirical Analysis of The Intellectual Potential of Value Systems in
Austria According to The VAIC Method”, www.measuring-ip.at, p. 1.
8 PULIC, Ante: “Measuring The Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy”,

www.measuring —ip.at, p. 5.
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sermayenin objektif bir bigimde Olgiilmesinin Oniinde yatan diger engelier
olmaktadir®,

Stewart, Edvinsson ve Sveiby’nin ydntemleri de subjektif gistergeler {izerine
kurulu entellektiiel sermaye Ol¢tim araglaridir. Sveiby, entellektiiel sermayeyi iist
diizey personel basina diigen kar miktari, Edvinsson ise organizasyonel entellektiiel
sermaye kavramu ile lgmeye caligirken; Stewart, entellektiiel sermayenin Slgiilmesi

baglaminda belirli bir kavram kullanmaktan kaginmaktadir.

Sveiby’in yonteminde {ist diizey personel basina diisen kar miktar1 asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir:

UPK = (Kar/Gelir) x (Gelit/TPS) x (TPS/UPS)

UPK =Kar/UPS

Burada;
UPK = Ust diizey personel basina diisen kar miktar,
TPS = Toplam personel sayist ve

UPS = Ust diizey personel sayis1’duir.

Sveiby’nin entellektiiel sermaye Slgiim yonteminde, temel problem analizde
kullamilan unsurlar olan kar, gelir ve personel sayist kavramlarindan
kaynaklanmaktadir. Cok fazla gelire sahip olup da, finansal anlamda bagarisiz
sirketlerin varhig ele almdiginda, gelir kavraminin igletme agisindan aldatici bir
gdsterge oldugu acikca goriilmektedir. Isletme bagarisimn subjektif bir yansimasi
olan kar kavrami da, isletmenin finansal amaci olan deger maksimizasyonu kavrami
ile geliski igerisinde olmasindan dolay1, performans degerlendirmesinde objekfif bir
kriter olarak kullanilamamaktadir. Yontemin bir diger problemi de, personel ile iist

diizey personel arasinda anlamli bir iligkinin kurulmasi agamasinda ortaya

¥ BOOTH, Rupert: “The Measurement of Intellectual Capital”, Management Accounting,
November 1998, p.28.
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¢ikmaktadir. Bu yontemin kullanilmasi ile yapilacak hesaplamalarda, toplam
personel sayisi igerisinde iist diizey personel sayisinin nispeten fazla oldugu bilgi
isletmelerinin entellektiiel sermaye degeri daha diistik ¢ikacaktir. Sonug itibariyle,
kullanmlan unsurlar ve bunlar arasindaki iligkiler sorgulanabilir olduklarindan
Sveiby’nin yOnteminin isletme performansmm degerlendirilmesinde kullaniimasi
giivenilir bilgilere ulasilmasim engellemekte ve modern bir performans

degerlendirme sisteminin gerekliliklerini karsilamada yetersiz kalmaktadir.

169 farkli gosterge kullanarak, iki ya da daha fazla sayida isletmenin
performanslarnin  karsilagtirilmasinda kullamilacak tek bir temel gostergenin
hesaplanmasi  gerektigini savunan Edvinsson, isletmenin performansini,
organizasyonel entellektiiel sermaye (Organizational Intellectual Capital-OIC)
kavrami altinda degerlendirmektedirler. OIC; yeni pazarlara, miisterilere, egitim
caligmalarina v.b. yonelik yeni isletme faaliyetlerinden ve yatirnmlardan kaynaklanan
gelirlerden meydana gelen parasal tutar ile ifade edilmektedir. Bu y6ntemde, yeni
yatirmlardan kaynaklanan bu parasal tutarin etkinligi; pazar payi, tatmin edilmis
miisteri, liderlik, motivasyon, ar-ge, calisma saatleri, performans/kalite ve galisan
konzervasyonu endekslerinin toplami seklinde hesaplanan entellektiie]l sermaye
etkinlik katsayis1 kavrami ile ifade edilmektedir®. Organizasyonel entellektiiel

sermaye asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

OIC =ixC

Burada;

i = entellektiiel sermaye etkinlik katsayis1 ve
C = entellektiiel sermaye miktar:’dir.

Farkli isletmelerde ya da farkli isletme birimlerinde temel gostergenin
hesaplanmasinda kullamlan bazi alt gdstergelerin esit olmayan dnem derecelerine

sahip olmalari isletmeler ya da birimler arasinda karsilagtirmalar yapilmasim

% SCHNEIDER, Ursula: “The Austrian Approach to The Measurement of Intellectual Potential”,
www.measuring-ip.at, p. 3.
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engellemektedir. Ayrica, organizasyonel entellektiiel sermayenin hesaplanmasinda
fiziksel sermayenin belirleyici roliiniin yeterince dikkate alinmamasi, yéntemin bir
diger dezavantaji olmaktadir. Ornegin; toplam fiziksel sermaye miktarlar1 100.000
TL. ve 400.000 TL. olan A ve B isletmeleri’nin entellektiiel sermaye etkinlik
katsayillarimn sirastyla 0,95 ve 0,60 oldugu varsayildiginda, A Isletmesi’nin
entellektiiel sermaye etkinlik katsayis1 B Isletmesi’ne gére daha yiiksek olmasma
ragmen, asagidaki hesaplamada goriildiigii tlizere, organizasyonel entellektiiel
sermayesi daha diisiik olmaktadir.

A Isletmesi igin; OIC =ixC
=0,95 x 100.000 TL.
=95.000 TL.,
B Isletmesi icin; OIC =ixC
= 0,60 x 400.000 TL.
=240.000 TL. ve
Sonugta; ia> i olmasina ragmen, OIC, < OICy olmaktadir.

Burada, kesin rakamlarla ifade edilebilen fiziksel sermayenin belirleyici rolii

acikca goriilmektedir.

Yukarida bahsi gegen yontemler isletmenin sahip oldugu entellektiiel
yeteneklerin objektif ve kesin bir yaklagimla &lgiilmesine imkan saglamamaktadir.
Gilintimiizde entellektiiel sermayeden kaynaklanan performansin Glgiilmesi
baglaminda ortaya g¢ikan problemler ile Taylor’dan 6nce rutin ig siireglerinin
performansimin  Slgiilmesi ¢ercevesinde ortaya ¢ikan problemler benzerlikler
gostermektedir. Taylor’un gosterdigi yogun cabalar entellektiiel sermayenin ve
entellektiiel performansin Slgiilmesinde de gosterilmeli ve amag, isletmenin sahip
oldugu entellektiiel yeteneklerin ve bilginin kesin ve objektif bir sonuca ulasilacak

sekilde 6l¢iilmesini saglayacak bir yontemin gelistirilmesi olmalidir.
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3.3. ENTELLEKTUEL POTANSIYEL ve ENTELLEKTUEL
YETENEK KAVRAMLARI

Entellektiiel potansiyel ve entellektiiel yetenek kavramlarmin tanimlanmasi
icin, bilgi ekonomisinde isletme performansimin Glgiilmesi problemine yo6nelik
yaklagimin basite indirgenmesi gerekmektedir. Bu yaklagimin ilk agamasi, baglangig
noktasmin tespit edilmesidir. Bu ¢ergevede, “Ekonomik faaliyetlerin tamaminin
degerlendirilmesi piyasada (piyasa tarafindan) yapilmakta olup, bu degerlendirme
finansal sonuglar neticesinde elde edilen parasal bir degerle ifade edilmektedir.”
seklindeki realite baglangig noktas: olarak ele almmalidir®’. Gergekten de, bu realite
isletmelerin varlik olma sebeplerinin temelini olusturan ekonomik faaliyetlerin
baslangic ve sonuc¢ noktasi olmaktadir. Isletmeler, ancak faaliyetlerinin etkinlik
durumlar1 hakkinda piyasada gerceklestirdikleri sonuglar gergevesinde bilgi sahibi
olabilmektedir.

Diger bir problem de, entellektiiel etkinliin parasal degerlerle mi, yoksa
parasal olmayan degerlerle mi ifade edilmesi gerektigi gergevesinde ortaya
¢cikmaktadir. Sveiby, bilgi akimlarim1 ve maddi olmayan varliklarn parasal olmayan
degerlerle ifade etmektedir. Calisanlarin tamamini entellektiiel sermaye olarak ele
almayan Edvinsson da Sveiby ile aym goriisii payla$maktad1r88. Bu sebepten; piyasa,
bir yandan objektif bir kriter olarak goriilebildigi gibi, diger taraftan da isletmelerin
performanslarim Slgmede kullanilan subjektif degerlendirme sistemlerinin bir 1sran

olarak da goriilebilmektedir.

Bilgi ekonomisinde finansal yOnetimin amaci isletme degerinin
maksimizasyondan ¢ok, parasal terimlerle ifade edilebilen isletme degerinin

maksimizasyonu olmalidir. Isletmenin performansimn parasal degerlerle ifade

87 PULIC, Ante: “Measuring The Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy”,

www.measuring —ip.at, p. 6.
8 SCHNEIDER, Ursula: “The Austrian Approach to The Measurement of Intellectual Potential”,
www.measuring-ip.at, p. 4.
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edilmesi gerektiinden, entellektiiel sermayenin &lgiilmesinde kullamilacak yeni

yontemin temelinin parasal kriterlere dayandirilmast gerekmektedir.

Bilgi ekonomisinde katma deger yaratabilmek igin, belirli bir miktar fiziksel
sermayeye ve entellektiiel potansiyele ihtiyag duyulmaktadir. Isletmenin entellektiiel
yetenegi, fiziksel sermayenin ve entellektiiel potansiyelin etkin kullamlip
kullanilmadiginin  gGstergesi olmaktadir. Bu sebepten, entellektiicl sermayenin
6lglilmesine yonelik yontem; katma deger, fiziksel sermaye, entellektiiel potansiyel

ve entellektiiel yetenek olmak tizere dort parametre gergevesinde sekillenmektedir.

Sveiby, katma deger kavramini, ekonomik deger iiretme yeteneginin en saf
Slciitli olarak tanimlamaktadr®. David R. Vince ise, “The Information-based
Economy” isimli eserinde katma degeri, isletmelerin basarisim1 vurgulamada
kullanilan temel gosterge olarak ele almaktadir. Sonug itibariyle; katma deger, bilgi
ekonomisinin tiretim kapasitesinin ve finansal 6lg¢iitlerinin belirlenmesi gergevesinde

kullanilabilecek mantikli ve giivenilir bir 6l¢lit olmaktadir®.

Tamimlanmasi diger sermaye tiirlerine daha kolay olan fiziksel sermaye,
isletmenin tasarrufundaki, daha acik bir ifadeyle kullanima hazir toplam fon miktar:
olarak ifade edilmektedir.

Isletmenin entellektilel potansiyeli, isletme c¢alisanlariin tiimii ile ele
alinmakta olup, ¢alisanlarin de@er yaratmak amaciyla kendilerine diisen gorevleri
yerine getirme yetenekleri olarak ifade edilmektedir. Calisanlar, entellektiiel
potansiyellerine bagl olarak piyasa ile kurduklan iligkiler gercevesinde, isletmenin
sahip oldugu altyapr varliklarindan (fiziksel sermaye) da faydalanarak deger
yaratmaya ¢aligmaktadirlar.

% PULIC, Ante: “Measuring The Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy”,

www.measuring —ip.at, p. 6.
% FIRER, Steven and S. M. WILLIAMS: “Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate

Performance”, www.measuring-ip.at, p. 2.
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Entellektiie] potansiyel ve entellektiiel sermaye birbirinden farkli
kavramlardir. Genel olarak insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
olmak {izere ii¢ temel boyutta ele alinan entellektiiel sermaye unsurlari, igletmenin en
onemli faktérii olan insan unsuru olmaksizin fonksiyonellik gosterememektedir.
Entellektiiel sermaye kavramimi agiklamakta kullamilan gostergeler genellikle
subjektif gostergeler olmalarina karsin, entellektiiel potansiyelin ve entellektiiel
yetenegin daha gergek¢i ve objektif gostergelerle ifade edilmesi mecburiyeti,
entellektiie] sermaye ile bu kavramlar arasindaki temel farklilik olarak goze

carpmaktadir.

Entellektiie]l potansiyelin 6énemi, bu kavramin dinamik bir yap1 icerisinde
olmasindan kaynaklanmaktadir. Caliganlara, organizasyonel kosullara ve piyasa ile
kurulan iliskilere bagh olan entellektiiel potansiyel, isletme performansini etkileyen

temel gosterge olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Isletme performansinmm parasal terimlerle ifade edilmesi gerektiginden,
entellektiiel potansiyelin de aymi gergevede ele alinmasi gerekmektedir. Entellektiiel
potansiyel, isletme tarafindan galisanlara Gdenen maas ve fiicretler gergevesinde
olusan giderler toplami olarak ifade edilmektedir’!. Bu sekilde bir tammlama
yapilmasinin iic nedeni bulunmaktadir. Birinci neden; piyasanin = siireklilik
gOstermesi, ikinci neden; bilgi ekonomisinde mamiil tiretime dayal1 glinliik (rutin) is
slirecleri, hizmet tiretimine dayal giinliik is siiregleri ve analitik ¢aligmalara dayal ig
siiregleri olmak tizere ii¢ temel is stireci stniflandirmasinin &n plana ¢ikmis olmasidar.
Bu ii¢ kategoride ¢alisan Dbireylere Odenen lcretler piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Uglincii neden ise, piyasanin entellektiiel potansiyel kavraminin
dnemini yoneticilerden daha 6nce algilamis olmasidir. Piyasada ddenen maas ve
ticretlerin  ¢alisanlarin  performanslarina  gére  belirlendigi géz  Oniinde
bulunduruldugunda, entellektiiel potansiyelin galisanlara 6denen maas ve ficretler

olarak ele alinmasi mantikli bir yaklagim olmaktadir.

1 PULIC, Ante: “Measuring The Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy”,
www.measuring —ip.at, p. 7.
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Katma deger yaratma basaris1 gGsteren entellektiiel yetenek ise, kullanilan
fiziksel sermayenin ve entellektiiel potansiyelin bir sonucu olmaktadir. Bilgi
ekonomisinde &ncelikli amag, belirli miktarlarda fiziksel ve entellektiiel sermaye ile
olabildigince fazla katma deger yaratmaktir. Isletmenin entellektiiel yetenegi, fiziksel
sermayenin ve entellektiiel potansiyelin etkin olarak kullanilip kullanilmadifinin

kesin gostergesidir.

3.4. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN KAYNAK OLARAK ELE
ALINMASI ve BU DURUMUN BILANCOYA YANSITILMASI

Entellektiiel sermaye kavrami giintimiizde giderek 6nem kazanmasina karsin,
bu sermaye tiiriintin fiziksel ve finansal sermaye benzeri bir kaynak olarak ele
alinmas1 i¢in heniiz erken oldugu goriisii yaygmndir. Maddi olmayan varliklarin
Olgtilmesinde belirli bir agamaya gelinebilmesi igin, entellektiiel sermayenin yeni ve
farkli bir bakis acis1 altinda degerlendirilmesi gerekmektedir. Bilgi ekonomisinde
temel {iretim kaynagimin entellektiiel sermaye oldugunun bilinmesi ve bilginin diger
tiretim faktorlerinden daha 6nemli hale gelmesi sebebiyle, entellektiiel sermaye bir

maliyet olarak degil, yatirim olarak ele alinmalidir®®.

Bilgi isletmeleri fiziksel ve finansal sermaye ile entellektiiel sermaye olmak
tizere iki temel kaynaga yatinm yapmaktadir. Bilgi ekonomisine gegis siirecinde,
calisanlarin ve igverenlerin isletme faaliyetlerine yonelik bakis agilarinda énemli bir
déniigim yaganmaktadir. Bu doniigiimiin sonucunda bir takim maliyetler ortaya
cikmakta ve yonetim kademelerinin egilimi bu maliyetlerin yatirimlar yapilarak
azaltilmas: y6niinde olmaktadir. Igverenler, insan sermayesini bir yatirim olarak ele
almakta ve bu sermaye tiiriine yaptiklari yatinmlardan bekledikleri getiri oranlar
yiiksek olmaktadir. Ancak, burada calisanlarin tamami insan sermayesi olarak
degerlendirilmemeli, yalnizca bilgi ve deneyimlerini deger yaratma siirecinde etkin

olarak kullanabilme yetenegine sahip ¢aliganlar dikkate alinmalidir.

2 PULIC, Ante: “Do We Know If We Create or Destroy Value?”, www.measuring-ip.at, p. 4.
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Bilgi ekonomisine gecis siirecinde, entellektiiel sermayenin bir kaynak olarak
ele alinmasi gerekmektedir. Ancak bu durum, yeni performans degerlendirme
yontemleri ile geleneksel muhasebe yaklagimi arasindaki uyumsuzluklara da isaret
etmektedir. Geleneksel muhasebe yaklasgiminda kaynak olarak yalnizca kullamlan
sermaye toplami ve bu toplam1 meydana getiren fiziksel ve finansal sermaye dikkate

alinmaktadir,

KULLANILAN SERMAYE
(Capital Employed-CE)

I
v v

Fiziksel Sermaye Finansal Sermaye

Entellektiiel sermayenin maliyet olarak degil de, kaynak olarak ele alinmasi
durumunda ise, bilangoda agik bir sekilde yer almasi gerekmektedir. Bu durumda
entellektiiel sermaye bilangoda kullamlan sermayenin yamnda yer almali ve insan

sermayesi ile yapisal sermaye olmak tizere iki alt kiime dahilinde ele alinmalidir.

KULLANILAN SERMAYE ENTELLEKTUEL SERMAYE
(Capital Employed-CE) (Intellectual Capital-IC)
I I
\ v v v

Fiziksel Sermaye  Finansal Sermaye  Insan Sermayesi Yapisal Sermaye

Entellektiiel sermaye kavramimnin insan sermayesi ve yapisal sermaye
unsurlar ¢ergevesinde ele alindig1 bu yeni bilangoda, entellektiiel sermaye fiziksel ve
finansal sermaye gibi bir kaynak olarak ele alinmaktadir. Bu varsayimin realizasyonu

ise Sekil 3.1.’de yer alan bilangoda gosterilmektedir™.

Bu yaklagimda, entellektiiel sermaye kar/zarar (gelir) tablosundan transfer

edilerek, bilangoda personel giderleri ve diger bir takim igsel giderleri seklinde bir

% PULIC, Ante: “Do We Know If We Create or Destroy Value?”, www.measuring-ip.at, p. 9.
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maliyet unsuru olarak yer almamakta, isletmenin kullanabilecegi bir kaynak olarak
degerlendirilmektedir.

Sekil 3.1.: Entellektiiel Sermayenin Kaynak Olarak Ele Alindig Yeni

Bilanconun Yapisi

VARLIKLAR
Sabit Varhklar
e Maddi Olmayan Varliklar
o Fabrika, Bina, Techizat KAR/ZARAR TABLOSU
o  Finansal Varliklar
Faaliyet Gelirleri
Déner Varhklar Faaliyet Giderleri
e  Stoklar Hammadde, Bakim v.b.
o  Ticari Alacaklar
e Insan Sermayesi Personel Giderleri
o Yapisal Sermaye \ Yipranma ve Amortismanlar
] Diger I¢sel Maliyetler
OZSERMAYE ve BORCLAR Faaliyet Kar1

e Ozsermaye ve Rezervler

® Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
e Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
® Katma Deger®

Bu yaklasim olduk¢a radikal olmasina karsin, muhasebe ile reel isletme
uygulamalari arasindaki farkli kaynak-maliyet algilamalarma belirli bir diizen
getirmektedir. Bu gergevede, bilgi ekonomisinde deger yaratan faktdr olarak ele

alinan isletme ¢aliganlari, muhasebesel olarak da kaynak olarak algilanacaklardir.

3.5. ENTELLEKTUEL SERMAYEYi OLCME IHTIYACI ve
GERCEKTE OLCULMESI GEREKEN UNSURLAR

Microsoft, IBM, Apple gibi bilgi isletmelerinin piyasa degerlerinin defter
degerlerini kat kat agmasi sonucunda, defter degeri olgiitii isletme igindeki ve
disindaki karar alicilar tarafindan saglikli bir karar alim araci olarak ele
alinmamaktadir. Peter Drucker’in da belirttigi iizere, gergekte Slgiilmesi gereken

unsurlar siirekli olarak g6z ardi edilmektedir. Gelir yaratarak isletmenin degerini



67

artiran temel faktérlere ve onemli is slireglerine daha fazla yonetsel ilginin
gOsterilmesi gerekmekte olup, bu ilginin yoénelimi nicel sonuglara yonelik
olmalidir™.

Ayrica, nicel 6lglim siirecinin isletmenin faydalandigi kaynaklarin tamamim
icine almasi gerekmektedir. Geleneksel performans §l¢lim yontemlerinin bir gogunda
entellektiiel kaynaklar ihmal edilmekte, bu kaynaklarin deger yaratma siirecine
yonelik katkilari dikkate alinmamaktadir. Bu yontemlerde enteliektiiel potansiyelin
gelistirilmesinden ¢ok, kontrol edilmesi amaglanmaktadir. Ayrica, calisanlara
yonelik degerlendirmelerde ¢ok fazla sayida gostergenin kullanilmasi yukarida

belirtilen yonetsel ilginin yanlis yonlere kaymasina yol agmaktadir.

Entellektiie]l potansiyel iki farkli bakl$ acist altinda ele alinmaktadir. Birinci
bakis agis1 yonetim ve organizasyon teorisi ile iligkili olup, bilgi yonetimi ve 6grenen
organizasyon (learning organization) kavramlar {izerinde durmaktadir. Burada odak
noktasi, insanlarn zihinleri ile organizasyonel yapi ve kiiltiic igerisinde yer alan
adapte olabilme ve yenilikleri benimseme ile iligkili unsurlar olmaktadir. Ar-ge, ileri
teknoloji ve insan kaynaklari yOnetimi konulart bu bakis agisi altinda
degerlendirilmektedir. ikinci bakis agist ise, muhasebe ve siiregleri kontrol etme
konulart iligkili olup, entellektiiel potansiyelin 6lgiilmesi ve bu gercevede yapilan
analizlere katkida bulunacak yeni kriterlerin eklenmesi amaci giitmektedir. Burada
odak noktasi, entellektiiel sermayenin gelir tablosuna yonelik etkileri ve deger

yaratimi siireleri olmaktadir®.

Aslinda bu iki farkli bakis agis1 birbirleri ile yakindan iligkili olup, 6nemli
olan kaynaklar arasindaki karsilikli iligkilerin dikkatli bir bigimde ele alinmasi ve
gercekte neyin dlgiilmesi gerektiginin belirlenmesidir. Bu 6l¢iimiin yapilabilmesi igin
oncelikle uygun Slgiitlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu 6lgiitlerin belirlenmesi bes

asamal1 bir siire¢ olup, bunlar:

% SCHNEIDER, Ursula: “The Austrian Approach to The Measurement of Intellectual Potential”,

www.measuring-ip.at, p. 2.
% SCHNEIDER, Ursula: “The Austrian Approach to The Measurement of Intellectual Potential”,

www.measuring-ip.at, p. 3-4.
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1. Deger yaratan unsurlar, igletmenin performansina etki eden temel etmenler gibi
kritik fakt6rlerin belirlenmesi,

2. Belirlenen faktorleri tipolojiler halinde simiflandirmak igin kategorilerin
tanimlanmasi,

3. Faktorler icin gegerli gostergelerin tespit edilmesi,

4. Bu faktorler arasindaki iligkileri gosterir sekilde bir modelin olusturulmasi ve

5. Modelin test edilmesi asamalaridir®®.

Bu alanda yapilan ¢aligmalar sonucunda {i¢ilincli asamaya kadar gelinmekte
olup, heniiz tam anlamiyla kabul gormis bir model olusturulamamaktadir.
Organizasyonlar sistematik bir bakig agis1 altinda ele alindiklarinda, teorik olarak
dordiincii asamanin da uygulamaya gegcirilmesinin miimkiin oldugu gériilmektedir.
Ancak, 8lgiimiin basit ve diigiikk maliyetli olmas1 gerektiginden bir takim problemler
ortaya ¢gikmaktadir.

Literatiirde Dengeli Puan Tablosu (Balanced Scorecard), Skandia Kilavuzu
(Skandia Navigator) ve Teknoloji Brokeri (Technology Broker) gibi girdilere iliskin
faktorleri smiflandiran modeller bulunmaktadir. Bu modellerde girdiler arasmdaki
iliskilere dikkat ¢ekilmekte ve bu iligkiler gérsel olarak sunulmalarina kargin, nicel
ifadeler yer almamaktadir. Belirtilen modellerin genellikle teorik bazda olmasi,
entellektiiel sermayenin ve dzellikle de entellektiiel potansiyelin 6lgtilmesinde hatali
sonuglarin  alinmasma yol agmaktadir. Bu tlir uygulamalarin eksiklikleri,
iceriklerinde maddi olmayan varliklarin 6lgiilmesine yonelik  &lgiitlerin
bulunmamasindan kaynaklanmakta olup, bu yontemlerde defer yaratimi uzun

donemden ¢ok, kisa donemde deéerlendirihnektedir”.

Bu noktada en 6nemli sorun, kaynaga yapilan yatirmmin, o kaynagin deger

yaratacak sekilde aktif olarak kullanilmamas: sonucunda ortaya g¢ikmaktadir. Burada

% SCHNEIDER, Ursula: “The Austrian Approach to The Measurement of Intellectual Potential”,

www.measuring-ip.at, p. 4.
7 PULIC, Ante and M. BORNEMANN: “The Physical and Intellectual Capital of Austrian Banks”,

www.measuring-ip.at, p. 3.
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asil ihtiya¢ duyulan bilgiden gok, bu bilgiyi deger yaratmak amaciyla kullanabilecek
potansiyele sahip olmaktir.

Literatiirdeki uygulamalar sonuglara genellikle karsilagtinlabilir isletmeler
tarafindan yaratilan farkh ¢iktilar ile benzer girdiler ya da benzer g¢iktilar ile farkls
girdiler arasindaki farkliliklardan yola ¢gikarak ulasmaktadir. Bu yéndeki uygulamalar
siireg-kokenli uygulamalar olarak ifade edilmekte olup, uygulamada bahsi gegen
ciktilar ve girdiler arasindaki farklhiliklar ySnetimin etkinligi ya da entellektiiel
potansiyel tarafindan yaratilan katma deger olarak degerlendirilmektedir’®. Siireg
kokenli uygulamalarin eksikligi, entellektiiel potansiyelin yaratilmasi siirecini ve

etkilerini agiklayamamasindan kaynaklanmaktadir.

Yukanida Dbelirtilen sebeplerden dolayi, entellektiiel sermayenin ve
entellektiiel potansiyelin 6lgiilmesinde basit yontemlere ihtiyag duyulmaktadir.
Insanlarin fazla sayida gostergelere dayali olarak hesaplanan siiregleri ve uzun
kontrol listeleri ya da komplike simulasyon modelleri igeren modelleri anlamalar zor
olmaktadir. Ayrica, basit ydntemlere ihtiyag duyulmasmnim bir diger nedeni de, bu
yontemlerin  y6nelimlerin ve &nceliklerin daha kolay belirlenmesine imkan
saglamalarindan kaynaklanmaktadir. Maliyet agisindan ele ahndiginda ise,
entellektiie]l sermaye ve entellektiiel potansiyel degerlendirme ySntemlerinin tasarim,
yonetim ve giincelleme maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Entellektiiel sermayenin ve
ozellikle de entellektiiel potansiyelin 6lgiimii kesin olarak tanimlanamadifi ve
tamamlanamadi1 icin, Sl¢lim sirasinda gevresel degiskenlere bagh olarak 6Slgiitler

stirekli olarak yeniden tanimlanmali ve test edilmelidir®.

Ante Pulic tarafindan ortaya atilan Entellektiiel Katma
Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) Yontemi entellektiiel
sermayenin ve entellektiie] potansiyelin dlgiilmesi baglaminda yukarida belirtilen

problemlere ¢éziim yolu olabilecek ve bilgi isletmelerinin bu yondeki beklentilerine

% SCHNEIDER, Ursula: “The Austrian Approach to The Measurement of Intellectual Potential”,

www.measuring-ip.at, p. 5.
% SCHNEIDER, Ursula: “The Austrian Approach to The Measurement of Intellectual Potential”,

www.measuring-ip.at, p. 7.
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cevap verebilecek yeni bir performans degerlendirme yontemi olarak 6n plana
cikmaktadir.

3.6. ENTELLEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI YONTEMI

Isletmeler, finansal ve yasal varliklar olmalarimn &tesinde, ekonomik sistem
icerisinde birer alt sistem olarak yer almaktadir. Ante Pulic tarafindan gelistirilen ve
bilginin Sl¢iilmesi ve yonetilmesine yeni ve farkli bir bakis agis1 getiren entellektiiel
katma deger katsayis1 (VAIC) yonteminde igletme, yukanda belirtilen yaklasim
cergevesinde siirekli olarak defisim igerisinde olan dinamik bir alt sistem olarak
degerlendirilmektedir'®.

Isletmelerin deger yaratan alt sistemler olarak ele alinmasi ve karmagik
yapilanmalar gOstermeleri sebebiyle; dikkatli, mantiklh ve iyi planlanms
miidahalelerin yapilmas1 gerekmektedir. Benzer sekilde, entellektiiel potansiyelin
gbzlemlenmesinde de uygulanacak asamalar kesin olarak belirlenmeli ve
organizasyonel doniigiim tepkiler dikkate alinarak gergeklestirilmelidir. Aksayan
siireclerin g6z ard1 edilmesi kisa vadede problem yaratmayabilmekte ancak, uzun
vadede igletme agisindan oldukga zararli olabilmektedir. Ante Pulic’in entellektiiel
sermaye etkinlik katsayis1 yontemini tasarlamasidaki amag, isletmenin degisen
cevre sartlarina adaptasyonunun ve bilgi ekonomisinin dinamik yapisina

entegrasyonunun saglamnas1d1r1°1.

Entellektiiel katma deger etkinlik katsayisi, deger yaratmak igin belirli bir
miktar fiziksel sermayeye ve entellektiiel sermayeye ihtiyag duyulmasi mantiina
dayali bir performans degerlendirme ySntemidir. Basit 6nermelerden meydana gelen
VAIC yonteminde, entellektiiel sermayenin, daha spesifik bir ifadeyle entellektiiel

potansiyelin 8l¢iilmesinde insan kaynaklarma yonelik harcamalar toplamu dikkate

1 BORNEMANN, Manfred: “Empirical Analysis of The Intellectual Potential of Value Systems in
Austria According to The VAIC Method”, www.measuring-ip.at, p. 3.

100 SCHNEIDER, Ursula: “The Austrian Approach to The Measurement of Intellectual Potential”,
www.measuring-ip.at, p. 8.



71

alinmakta ve fiziksel sermaye ile entellektiiel sermaye kombinasyonuna katma deger
kavramui ilave edilmektedir. Bu sebepten VAIC; ulagilabilir, detayli arastirmalara ve
analizlere gerek duyulmaksizin elde edilebilir bilgilere dayali bir yéntem olarak,
isletmenin alt birimleri, isletmeler ve hatta uluslararasi ekonomiler arasinda bile
karsilagtirmalarin yapilabilmesine imkan saglamaktadir. Entellektiiel katma deger
katsayisi yontemi, isletmenin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin
deger yaratma etkinligini 6lgmede kullamilan analitik bir yontem olarak 6n plana
¢ikmaktadir'®2,

Isletmenin entellektiiel katma deger katsayis1 ii¢ asamada hesaplanmakta
olup, birinci asamada isletmenin yarattifi toplam katma deger belirlenmektedir.

Katma deger, kisaca, ¢ikt1 ile girdi arasindaki fark olarak ifade edilmektedir.
VA =O0UT-IN

Burada,

VA  =katma deger (Value Added),
OUT = ¢ikt1 (Output) ve

IN = girdi (Input)’dir.

Cikt; diger bir ifadeyle gelirler, bilgi girdisine bagl olarak igletmenin
gosterdigi toplam performans olup, piyasada satilan iiriinlerden ya da sunulan
hizmetlerden elde edilen toplam hasila, girdi ise; isletmenin katlandigi toplam
faaliyet giderleri (maliyetler) ile ifade edilmektedir. Personel giderlerinin, deger
yaratma stirecindeki aktif rollerinden dolayi, girdi kapsamina alinmamasi ve maliyet
olarak degerlendirilmemesi VAIC y6nteminin en can alici noktasini olugturmaktadir.
Ciktidan girdinin diistilmesi sonucunda elde edilen ve parasal tutarla ifade edilen

katma deger, belirli bir dénem igerisinde yaratilan degeri ifade etmektedir'®,

192 PULIC, Ante: “An Accounting Tool for IC Management”, www.measuring —ip.at, p. 4.
19 PULIC, Ante: “An Accounting Tool for IC Management”, www.measuring —ip.at, p. 5.
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Yoéntemin ikinci asamasinda isletmenin defer yaratmada kullandi
kaynaklarin katma deger yaratma etkinlikleri hesaplanmaktadir. Katma deger,
fiziksel, finansal ve entellektiiel sermayeden kaynaklandig: i¢in, fiziksel, finansal ya
da entellektiiel sermayenin yaratilan belirli miktar katma deger igerisindeki nispi
paylar1 6nemli olmaktadir. Isletmenin amaci, belirli miktar fiziksel, finansal ve
entellektliel sermaye ile mimkiin oldugunca fazla katma deger vyaratmak
oldugundan, gerek kullamilan sermaye miktann gerekse calisan sayisi katma deBer

yaratma etkinliginin tespit edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Entellektiiel katma deger katsayisi; kullamilan sermaye etkinligi, insan
sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi katsayilarinin toplamindan meydana
gelmektedir'®. Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi; kullanilan (finansal)
sermayenin katma deger yaratma etkinliginin, insan sermayesi etkinligi katsayisi;
insan (entellektiiel) sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin ve yapisal
sermaye etkinligi katsayisi; yapisal (fiziksel) sermayenin katma deger yaratma

etkinliginin gostergeleri olmaktadir.
VAIC = CEE + HCE + SCE

Burada;

VAIC = entellektiiel katma deger katsayist,

CEE = kullamlan sermaye etkinligi (Capital Employed Efficiency-CEE),

HCE =insan sermayesi etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE) ve

SCE =yapisal sermaye etkinligi (Structural Capital Efficiency-SCE)
katsayilardir.

Ante Pulic, kullanilan sermaye etkinligi katsayisim toplam katma degeri,
kullanilan sermaye miktarma bolerek hesaplamaktadir. Burada, kullamlan sermaye;

isletmenin varliklariin defter degeri, daha acgik bir ifadeyle isletmenin doner

1% FIRER, Steven and S. M. WILLIAMS: “Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate
Performance”, www.measuring-ip.at, p. 9.
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varliklarinin kisa vadeli borglar asan kismi ile duran varliklarin toplami olarak ele

alinmaktadir.
CEE =VA/CE

Burada;
CEE =kullanilan sermaye etkinligi katsayisi,
VA  =isletme tarafindan yaratilan toplam katma deger ve

CE  =kullanilan sermayenin degeri’dir.

Edvinsson ve Sveiby gibi diger entellektliel sermaye otoriteleri ile aym
fikirde olan Pulic; igletmenin insan sermayesinin temel g@stergesinin, personele
Odenen toplam maas ve flicretler oldugunu diistinmektedir. Bu sebepten, insan
sermayesi etkinligi katsayisi; toplam katma degerin, toplam maas ve ficretlere

boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
HCE =VA/HC

Burada;
HCE = insan sermayesi etkinligi katsayisi,
VA  =isletme tarafindan yaratilan toplam katma deger ve

HC = toplam maas ve iicretler’dir.

Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin hesaplanmasinda, ilk olarak isletmenin
yapisal sermayesinin degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Isletmenin yapisal
sermayesinin degeri, isletme tarafindan yaratilan toplam katma degerden, insan

sermayesinin ¢ikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.
SC =VA-HC

Burada;

SC  =igletmenin yapisal sermayesi,
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VA  =isletme tarafindan yaratilan toplam katma deger ve

HC  =toplam maas ve ticretler’dir.

Pulic, daha 6nceki ampirik bulgulara dayanarak, entellektiiel potansiyelin 6n
plana ¢ikt1g1 deger yaratma siirecinde, insan sermayesi ile yapisal sermaye arasinda
orantili bir ters iliskinin var oldugunu ileri siirmektedir. Bu durumda, yapisal
sermaye etkinligi katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan formiil, kullamlan
sermaye etkinlifi ve insan sermayesi etkinlii katsayilannin hesaplanmasinda
kullanmilan formiillerden farkli olmaktadir. Yapisal sermaye etkinligi katsayisi,
isletmenin yapisal sermayesinin, yarattigi katma degere boliinmesi sonucunda elde
edilmektedir.

SCE =SC/VA

Burada;
SCE = yapisal sermaye etkinligi katsayisi,
SC  =isletmenin yapisal sermayesi ve

VA  =isletme tarafindan yaratilan toplam katma deger’dir.

Isletmenin deger yaratmada kullandigi kaynaklarin katma deger yaratma
etkinlik katsayilari yukarda belirtilen formiillere gore tespit edildikten sonra, igtincii
ve son agsamada, bu katsayilar toplanmakta ve isletmenin entellektiiel katma deger

katsayis1 hesaplanmaktadir.

VAIC, isletmenin deger yaratma siireglerini finansal tablolardan elde edilen
verilere bagl olarak gozlemlemesi ve Glgmesi sebebiyle, bu stireglerin finansal ve
entellektiiel  baglamda  izlenmesine imkan  saglamaktadir.  Performans
degerlendirmede standartlagmig, tutarlh ve giincellenebilen bir &lgiit saglamasi,

kargilagtirilabilir analizler yapilmasina imkan vermesi ve hesaplamada kullanilan tiim
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verilerin denetlenmis bilgilere dayali olmas1 sebebiyle objektif ve dogrulanabilir bir

yontem olmasi VAIC’in sagladig belli bagl avantajlardir'®,

Leif Edvinsson, “Corporate Longitude” isimli g¢alismasinda, temelleri
yaklasik bes ylizyil 6nce Luca Pacioli tarafindan atilan mevcut muhasebe sisteminin
artik gecerliligini yitirmekte oldugunu belirtmektedir. Bilgi ekonomisinde, isletmeler
ile sektorel ve ulusal ekonomilerin biitiin kademelerinde 6l¢tim, muhasebe ve bilgi
raporlama sistemlerinin amaci, isletme yoneticilerinin ve politikacilarin kaynaklarin
dagilimi yoniindeki kararlarma yardimci olmaktir. Bu sebepten, mevcut finansal
Olgiitlere katkida bulunacak yeni performans degerlendirme sistemlerine ihtiyag
duyulmaktadir.

Andrew Mayo, yeni sistemlere yonelik beklentileri asagidaki sekilde

ac;lklamakt'cldlr106

. Yeni performans degerlendirme sistemi;

e maddi varliklarin yonetiminin yaninda maddi olmayan varliklarin y6énetimini
de dikkate almali,

e birimsel odaklanmaktan ¢ok, siireglere ve miisterilere odaklanmals,

e geomise odaklanmaktan c¢ok, aym anda gegmise ve gelecege yonelik
odaklanmali,

¢ maliyet hesaplamasindan gok, maliyet ve deger hesaplamasina yonelmeli,

e nakit akimlarmndan ¢ok, nakit akimlarina ve gelecekte yaratilmasi beklenen
gelir akimlan {izerinde durmals,

e birimlere yonelik dogrudan maliyet aktarimindan ¢ok, deger akimlarina
yonelik dolayli maliyet aktarimina yonelmeli,

e sabit biitgelemeden ¢ok, dinamik biitcelemeye 6nem vermeli ve

e dénemlere ait periyodik raporlamadan g¢ok, girdilerin siirekli olarak kontrol

edilmesine imkan saglayan raporlama diizenine odaklanmaldir.

19 FIRER, Steven and S. M. WILLIAMS: “Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate
Performance”, www.measuring-ip.at, p. 10-12.
1% pULIC, Ante: “Do We Know If We Create or Destroy Value?”, www.measuring-ip.at, p. 14.



76

Entellektiiel katma deger katsayis1 yontemi,

o ecntellektiiel sermaye yonetimine imkan saglayarak, maddi olmayan
varliklarin da analizine imkan sagladigi,

e deger yaratimini ve etkinlik analizlerini 6n plana ¢ikardif,

o etkinlige yonelik odaklanmamn mevcut isletme stireglerinin stirekli olarak
geligtirilmesine imkan vermesi sebebiyle, bir anlamda gelecege yonelik
odaklanma sagladig,

® insan sermayesini maliyet olmaktan ¢ikartip, yatirim olarak ele aldig,

e deger yaratma akimlarmnin 6lgiilebilmesine imkan sagladig,

e dolaylh maliyetleri minimuma indirdigi ve

e finansal verilerin periyodik olarak degil, siirekli olarak izlenmesine imkan
sagladign  i¢in Andrew Mayo’nun beklentilerini 6nemli  Olgiide
karsilamaktadir.

Sonug itibariyle; entellektiiel katma deger Kkatsayisi yOntemi, bilgi
ekonomisinin beklentilerine cevap verebilen; yonetim kademelerinin, hissedarlarin
ve diger ¢ikar gruplarnin, isletmenin toplam kaynaklarinin ve bu toplami1 meydana
getiren her bir temel bilesen tarafindan yaratilan katma degerin etkinliginin
Olgiilmesine imkan saglayan analitik bir performans degerlendirme y&ntemi

olmaktadar,
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IV. BOLUM
ENTELLEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI YONTEMI iLE
ENTELLEKTUEL SERMAYENIN FIRMA DEGERI UZERINDEKI
ETKiSININ SAPTANMASINA YONELIK EKONOMETRIK BiR ANALIZ

4.1. ARASTIRMANIN GELISIMIi

“Isletme performansi” kavrami isletme ile yakin iliskiler icerisinde olan
cesitli ¢ikar gruplari, akademisyenler, siyasetciler ve politika yapicilar (policy-

97 tarafindan sikhikla kullamlan bir kavram olmasma karsmn, heniiz tam

makers)
anlamiyla tamimlanamamaktadir. Bu durum, 6nemli Slgiide, kavramin igletmenin
sermaye yapisindan tutun da, piyasa getirilerine kadar genis bir yelpaze ile iligki

igerisinde olmasindan kaynaklanmaktadir'%,

Isgiicli ve sermaye, temel prensipleri yonetim, finansman ve muhasebe gibi
isletme disiplinlerinin temel paradigmalan tizerine kurulu olan neo-klasik iktisat
anlayiginda, isletmenin amaglarina ulasabilmek igin ihtiyag duydugu temel iiretim
faktorleri olarak ele alinmaktadir. Ancak, bu geleneksel ve modasi gegmis bakis
acisi, bilgl yonetimi ve siiregleri ¢ergevesinde hareket etmek zorunda olan modem
isletmelerin ihtiyaglarina cevap vermede yetersiz kalmaktadir. Bu durum, iiretim
faktorlerinin isletme performansi tizerindeki etkileri konusunda g¢aligmalar yapan
gerek bireysel, gerekse de kurumsal girisimcileri alternatif bakis agilari bulmaya
itmekte, sonug olarak da, entellektiiel sermaye varliklari, deger yaratma siirecinde

baskin faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Adam Smith’den bu yana isletmeler, cesitli isletme disiplinleri tarafindan,

kaynaklarini yatinmecilardan, ¢alisanlarindan ve tedarik kaynaklarindan saglayan ve

7 Burada, politika-yapici kavramu ile ifade edilmek istenen, isletme misyonu dogrultusunda
isletmenin faaliyetlerine yén veren CEO (Chief Executive Officer)’lar, iist diizey yoneticiler, birim
yoneticileri ve difer yetkili personeldir. Kavramin, siyaset¢i ya da politikact kavramm ile
kangtirilmamasi gerekmektedir.

1% RIRER, F. and S. T. WILLIAMS: “Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate
Performance”, www.measuring-ip.at, p. 2.
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bu kaynaklart miisterileri i¢in triinler ve/veya hizmetler liretmek igin kullanan
organizasyonlar olarak ele alinmaktadir. Bu yaklasimda isletme performansi, maddi
kaynaklarin tiiketilmesi sonucunda elde edilen finansal getiriler ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir'®.

Daha sonraki yaklagimlarda ise, yatinmecilarin, c¢alisanlarnn, tedarik
kaynaklarinin, miisterilerin ve orgiitler, kamu kurumlar1 ve askeri birimler gibi
isletme ile iligki halindeki diger ¢ikar gruplarinin (stakeholders) isletmeye hem fayda
sagladiklar: hem de isletmeden bir takim faydalar elde ettikleri savunulmaktadir. Bu
yaklagimlarda igletme, fiziksel ve maddi olmayan varliklardan meydana gelen bir
biitiin olarak goriilmekte ve buna bagli olarak da isletme performansi, isletmenin
hem maddi hem de maddi olmayan varliklarinin etkin bir bigimde kullanilmasinin
bir fonksiyonu olmaktadr''°.

Giintimiizde yapilan degerlendirmelerde ise, geleneksel igletme performansi
gostergelerine nazaran daha tutarli ve giincel bilgiler sunan bir yaklagim olan katma
deger yaklagimindan faydalanilmaktadir. Finansal y6netimin temel amacma uygun
olan katma deger yaklasimi, aym1 zamanda deger yaratimi yaklagimi olarak da
adlandirilmaktadir. Sveiby’e gére, katma deger; bilgi ekonomisinin tiretim kapasitesi
ile geleneksel finansal degerlendirme Olgiitlerinin belirlenmesi ve bu yondeki
eksikliklerin giderilmesi baglaminda kullanilabilecek mantikhi ve giivenilir bir

6l<;iittﬁr1 n

Gelir ise, isletme performans1 g¢ercevesinde degerlendirilmekte ve hem
finansal getiri hem de katma deger yaratma baglaminda ele alinmaktadir. Genel
kabul gormiis sekliyle hissedarlarin gelirleri, yatirnmlarnt karsithginda saglanan
temettiiler, sermaye kazanclar ve diger bir takim faydalardan meydana gelmektedir.

Geleneksel yaklagimlarin gelirin tanimi konusunda yeterli tatmini saglayamamasi

1% DONALDSON, T. and L. E. PRESTON: “The stakeholder theory of the corporation: Concepts,
evidence and implications”, The Academy of Management Review, Vol. 20, Iss. 1, 2001, p. 65-70.
" TURNBALL, S.. “Corporate governance: Its scope, concerns and theories”, Corporate
Governance: An International Review, Vol. 5, Iss. 4, 2002, p. 180-190.

"I SVEIBY, K. E.: “Methods for measuring intangible assets”, www.sveiby.com.au, 2003.
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alternatif gelir tamimlarimin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Girisim teorisine
gore isletme; kisa stireli ve gegici ya da uzun stireli ve kalicr iligkilerin kurulmasimna
bakilmaksizin, hissedarlar, ¢alisanlar, miigteriler, kredi verenler ve kamu kurumlari
gibi biitlin ¢ikar gruplarinin g¢ikarlarimin ve bu yondeki beklentilerinin dikkate
alindif1 bir karar alma merkezidir''>. Bu baglamda; ¢ikar gruplarmmn isletmeye
yonelik katkilan cergevesinde elde ettikleri &diil olarak tamimlanan gelir, “katma
deger” olarak da adlandirilmakta ve spesifik olarak temel iiretim kaynaklarmin
kullamimi yoluyla igletme tarafindan yaratilan ya da dagitilan zenginlik olarak ifade
edilmektedir.

Muhasebe prensiplerine dayali geleneksel isletme performans:1 6l¢tim
yontemleri, rekabet avantajlarmin entellektiiel varliklar, daha genis bir ifadeyle
entellektiiel sermaye yoluyla kazamldigi ve bilginin 6nemli bir tiretim faktérii haline
geldigi yeni ekonomik sistemde ihtiyaglara cevap vermekte yetersiz kalmaktadir.
Geleneksel igletme performansi degerlendirme yontemlerinde maddi olmayan
varliklar tarafindan yaratilan katma deger tam olarak ifade edilememektedir. Bu
sebepten, yeni ekonominin ve bilgi isletmelerinin deger yaratimi amacina hizmet
edecek yeni performans degerlendirme yontemlerinin bulunmasi ve kullaniimasi
gerekmektedir. Ante Pulic tarafindan geligtirilen Entellektiie]l Katma Deger Katsayisi
(Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) yo6ntemi, isletme performansinin
degerlendirilmesinde maddi ve maddi olmayan varliklarin gelir {izerindeki etkilerini
birlikte ele almasi sebebiyle, geleneksel performans &lgiitlerinin eksikliklerini biiyiik
6lctide gidermektedir.

4.2. ARASTIRMANIN YONTEMI
Calismada entellektiiel sermayenin firma degeri tizerindeki etkisinin tespit

edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda kullamilan VAIC yontemi

dahilinde, entellektiiel sermayenin 6lgiilmesinde kullamlan bir olgiit olan

12 FIRER, F. and S. T. WILLIAMS: “Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate
Performance”, www.measuring-ip.at, p. 5.
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entellektiiel katma deger katsayisi ile igletme performansinin degerlendirilmesinde
kullanilan temel 6lgiitlerden karlilik, verimlilik ve isletmenin piyasa degeri/defter
degeri arasindaki iligki ampirik olarak incelenmektedir. Bu O&lgiitlerden karlilik,
isletmenin gelirlerinin maliyetleri asan kismuimi; verimlilik, isletmenin girdileri
ciktilara doniistiiriilme yetenegini ifade etmektedir. Piyasa degeri/defter degeri orant
ise, isletmenin piyasa degerinin performans degerlendirmedeki 6nemini vurgulamak
i¢cin kullanilmaktadir. Bu ii¢ 6lgiit calismanin bagimli degiskenleri olup, bunlara

iliskin tanimlamalar ve hesaplamalar ilgili konu bagliklar1 altinda verilmektedir.

Calismaya konu olan isletmeler, hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)’nda islem géren firetim isletmeleri olup, bu isletmelere ait veriler
www.imkb.gov.tr internet adresinden elde edilen ilgili bilangolar, gelir tablolan ve
yillik raporlardan elde edilmistir. Caligma 2000-2001-2002 yillannm kapsamakta
olup, toplam 30 adet isletme incelenmektedir. Incelenen isletmeler rastsal sayilar
tablosu kullanilarak tespit edilen isletmeler olup, bu isletmelerin {invanlari ve
calismada kullanmilan kodlar1 Tablo 4.1.’de verilmektedir. Isletme kodlar kisaltma
amaciyla kullanilmaktadir.

Calismanm ilk agamasinda bagimli degiskenler, bagimsiz degigskenler ve
kontrol degiskenleri belirlenmekte ve bunlarin ne sekilde hesaplandiklan
gosterilmektedir''®. Bagimli  degiskenler, bafimsiz degiskenler ve kontrol
degiskenlerinin hesaplanmasina yonelik detayli bilgiler tezin “EK 17 boliimiinde
tablolar halinde sunulmaktadir. Hesaplamalar, enflasyonun mali tablolar tizerindeki
etkisi diistiniilerek efektif satig kurlari tizerinden Amerikan Dolarni ($) bazinda
yapilmaktadir. Daha sonraki asamada ise, bagimsiz degiskenler ile bagimlh
degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla “SPSS 10.0 for Windows”
paket programi yardimiyla korelasyon ve c¢oklu lineer regresyon yontemleri

uygulanmakta ve elde edilen sonuglar hakkinda bilgi verilerek, dénemler arasinda

karsilagtirmalar yapilmaktadir.

113 istatistikte, degiskenler arasindaki iligkinin derecesine korelasyon katsayis, degiskenler arasindaki
iligkinin fonksiyonel sekline ise, regresyon denmklemi adi verilmektedir. Degigkenler arasmdaki
iligkinin fonksiyonel seklini ararken, neden durumunda olan degigkenlere bagimsiz, sonug
durumunda olan degigkenlere ise, bagimli degisken ad1 verilmektedir.
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ISLETME UNVANI ISLETME KODU
1. Alarko Carrier San. ve Tic. A.S. ALARKOCARRIER
2. Aklim Kagit San. ve Tic. A.S. ALKIMKAGIT

3. Arsan Tekstil Tic. ve San. A.S. ARSANTEKSTIL

4. BAGFAS Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. | BAGFAS

5. BAK Ambalaj San. ve Tic. A.S. BAKAMBALAJ

6. Beko Elektronik A.S. BEKO

7. Bolu Cimento San. A.S. BOLUCIM

8. BRISA-Bridgestone Sabanci Las. San. Tic. BRISA

9. Denizli Cam San. ve Tic. A.S. DENIZLICAM

10. Eczacibast Yap1 Gereg. ve San. ve Tic. A.S. | ECZACIBASIYAPI
11. Edip Iplik San. ve Tic. A.S. EDIPIPLIK

12. FENIS Aliminyum San. A.S. FENISALIMINYUM
13. HEKTAS Tic. T.AS. HEKTAS

14. Federal-Mogul Izmit Pim ve Piston A.S. [ZMITPISTON

15. GENTAS Genel Metal San. ve Tic. A.S. GENTASMETAL
16. GOLDAS Kuyumculuk San. th. Thr. A.S. | GOLDAS

17. IZOCAM Ticaret ve Sanayi A.S. izocam

18. KARTONSAN Karton San. ve Tic. A.S. KARTONSAN

19. KORDSA Sabanci-DuPont fp. San. A.S. KORDSA

20. Kiitahya Porselen Sanayi A.S. KUTAHYAPORSELEN
21. LINK Bilgisayar Sis. San. ve Tic. A.S. LINKBILGISAYAR
22. MARSHALL Boya ve Vernik Sanayi A.§. | MARSHALLBOYA
23. MIGROS TURK T.A S. MIGROS

24. OTOKAR Otobiis Karoseri San. A.S. OTOKAR

25. OYSA-NIGDE Cimento San. ve Tic. A.S. | OYSA-NIGDE

26. PINAR Siit Mamiilleri Sanayi A.S. PINARSUT

27. Soda Sanayi A.S. SODASAN

28. Sénmez Filament Sentetik Iplik San. A.S. | SONMEZFILAMENT
29. Trakya Cam Sanayi A.S. TRAKYACAM

30. YONSA Yiinlii Sanayi ve Tic. A.S. YUNSA
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4.2.1. Bagimh Degiskenlerin Hesaplanmasi

Calismada karlilik, verimlilik ve piyasa degerlemesi kavramlan ile ilgili ti¢
adet bagimli degisken kullamilmaktadir. Bu degiskenler; varliklarin kazanma giict,
aktif devir hiz1 ve piyasa degeri/defter degeri ile ifade edilmekte ve, sirasiyla, ROA
(Return On Assets), ATO (Assets Turn-Over) ve MB (Market to Book Value) ile

gosterilmektedir.

ROA, ATO ve MB asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

4.2.1.1. ROA’nin Hesaplanmasi

ROA =Net Kar / Aktif Toplami :Isletmenin ilgili dsneme ait gelir
tablosundaki net dénem kari/zarar1 kaleminin, ilgili déneme ait bilangodaki aktif
toplami kalemine béliinmesi,

4.2.1.2. ATO’nun Hesaplanmasi

ATO = Satiglar / Aktif Toplamu :Isletmenin ilgili dSneme ait gelir
tablosundaki net satiglar kaleminin, ilgili déneme ait bilangodaki aktif kalemi

toplamina bdliinmesi,

4.2.1.3. MB’nin Hesaplanmasi

MB = Piyasa Degeri / Defter Degeri'* :Isletmenin ilgili déneme ait
piyasa degerinin, ilgili doéneme ait defter degerine boliinmesi yoluyla
hesaplanmaktadar.

Bagimli degiskenlerin (ROA, ATO ve MB) 2000-2001-2002 yillarina ait
degerleri Tablo 4.2., Tablo 4.3. ve Tablo 4.4.’de verilmektedir.

'14 piyasa Degeri / Defter Degeri = Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram (Piyasa Degeri / Ozsermaye).
Burada dzsermaye (defter degeri), Borsa’da en son ilan edilen mali tablolardaki 6zkaynak rakamudur.



Tablo 4.2.: ROA Degerleri
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ISLETME KODU ROA 040 ROA 001 ROA 50
ALARKOCARRIER 0,13516 0,12809 0,16193
ALKIMKAGIT 0,02480 0,05295 0,07012
ARSANTEKSTIL 0,00156 0,02768 0,03754
BAGFAS 0,06205 0,08514 0,08498
BAKAMBALAJ -0,00464 0,04988 0,01007
BEKO 0,03990 0,00147 0,00651
BOLUCIM 0,06727 0,16965 0,16131
BRISA 0,12994 0,13125 0,17352
DENIZLICAM 0,03538 0,09785 0,05224
ECZACIBASIYAPI 0,03842 0,08654 0,09668
EDIPIPLIK 0,03069 0,04119 0,06785
FENISALIMINYUM 0,04582 0,03249 0,01311
HEKTAS 0,09004 0,05715 0,07323
[ZMITPISTON 0,19203 0,31623
GENTASMETAL 0,13506 0,17005 0,15250
GOLDAS 0,22015 0,33437 0,15731
izocaMm 0,16084 0,12765 0,05283
KARTONSAN 0,12674 0,18887 0,17192
KORDSA 0,07189 0,07213 0,09254
KUTAHYAPORSELEN 0,02239 0,10953 0,19614
LINKBILGISAYAR 0,13777 0,16544 0,06825
MARSHALLBOYA 0,03504 0,06672
MIGROS 0,02591 0,04159 0,02301
OTOKAR 0,00137 0,09642 0,04951
OYSA-NIGDE 0,29030 0,32028
PINARSUT 0,05240 0,02326 0,01972
SODASAN 0,05154 0,14496 0,06376
SONMEZFILAMENT 0,06262 0,06795 0,13492
TRAKYACAM 0,10138 0,16552 0,12673
YUNSA 0,02785 0,01836 0,11049




Tablo 4.3.: ATO Degerleri
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ISLETME KODU AT O ATO, ATO;002
ALARKOCARRIER 1,44263 1,30956 1,30524
ALKIMKAGIT 0,55970 0,74866 0,67512
ARSANTEKSTIL 0,92754 1,24111 1,02287
BAGFAS 1,49012 1,47370 1,45582
BAKAMBALAJ 1,56289 1,77741 1,80004
BEKO 1,49315 1,90534 1,96276
BOLUCIM 0,93872 064420 0,71662
BRISA 1,08513 1,03083 1,27031
DENIZLICAM 1,17678 1,05867 1,25230
ECZACIBASIYAPI 1,13200 0,35182 1,22455
EDIPIPLIK 0,72748 1,02638 1,01593
FENISALIMINYUM 1,00638 0,66475 0,49672
HEKTAS 1,16905 0,95350 0,95244
1ZMITPISTON 1,39474 1,73694
GENTASMETAL 0,74952 0,77682 0,80699
GOLDAS 2,83239 2,87777 2,07292
izocaMm 1,09845 1,09148 1,15137
KARTONSAN 0,99938 0,84530 0,90925
KORDSA 0,78809 0,95306 0,88311
KUTAHYAPORSELEN 1,38682 1,28956 1,39703
LINKBILGISAYAR 0,40431 0,20636 0,30696
MARSHALLBOYA 1,50418 1,54689
MIGROS 2,11403 1,93654 1,65352
OTOKAR 1,52097 0,79659 0,88774
OYSA-NIGDE 1,14326 1,21829
PINARSUT 1,49822 1,28692 1,19005
SODASAN 1,05912 1,31919 1,37114
SONMEZFILAMENT 1,27122 1,71954 1,15170
TRAKYACAM 0,80204 0,74122 0,66552
YUNSA 0,69157 1,13146 1,06103




Tablo 4.4.: MB Degerleri
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iSLETME KODU MB;000 MB;g01 MB2g0,
ALARKOCARRIER 2,10 1,96 1,33
ALKIMKAGIT 1,15 0,75 1,09
ARSANTEKSTIL 1,12 1,03 5,90
BAGFAS 1,67 1,50 1,11
BAKAMBALAJ 2,96 2,59 2,28
BEKO 1,93 4,61 2,83
BOLUGIM 1,48 1,59 1,20
BRISA 2,00 1,94 1,45
DENIZLICAM 2,32 2,90 1,32
ECZACIBASIYAPI 1,32 1,34 1,07
EDIPIPLIK 0,66 1,18 0,58
FENISALIMINYUM 1,34 1,24 1,20
HEKTAS 1,70 1,30 0,80
[ZMITPISTON 2,75 2,87 3,90
GENTASMETAL 1,42 1,46 1,03
GOLDAS 3,27 1,56 0,60
izoCAM 1,50 1,48 0,89
KARTONSAN 2,06 1,76 1,15
KORDSA 4,15 2,87 1,22
KUTAHYAPORSELEN 1,31 0,96 0,96
LINKBILGISAYAR 10,54 2,20 4,79
MARSHALLBOYA 2,55 1,86 1,15
MIGROS 8,42 7,97 4,03
OTOKAR 3,50 3,49 2,43
OYSA-NiGDE 3,75 2,57 2,00
PINARSUT 1,50 1,72 0,77
SODASAN 1,68 2,06 0,91
SONMEZFILAMENT 1,53 1,38 1,11
TRAKYACAM 2,60 2,85 1,87
YUNSA 1,31 1,51 1,23
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4.2.2. Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi

Entellektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi; kullanilan kaynaklar ile isletme
performans: arasindaki iligkiyi “kullanilan sermaye etkinligi, insan sermayesi
etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi” olmak iizere {i¢ boyutta inceleyen; y6netim
kademelerinin, hissedarlarin (ortaklarin) ve diger ¢ikar gruplarinin isletmenin toplam
kaynaklarinin ve bu toplami meydana getiren temel bilesenlerin (finansal sermaye,
insan sermayesi ve yapisal sermaye) yarattiklar: katma degerin etkinliginin (isletme
performansinin) goézlemlenmesine ve degerle(ndiril)mesinin yapilmasina imkan

saglayan analitik bir yontemdir.

Calismada, Entellektiiel Katma Deger Katsayis1 yonteminin temel bilesenleri,
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmakta, bu degiskenlerden kullanilan sermaye
etkinligi, CEE (Capital Employed Efficiency); insan sermayesi etkinligi, HCE
(Human Capital Efficiency) ve yapisal sermaye etkinligi, SCE (Structural Capital
Efficiency) ile gosterilmektedir.

CEE, kullanilan sermayenin katma deger yaratma etkinliginin; HCE, insan
sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin ve SCE, yapisal sermayenin katma
deger yaratma etkinlifinin gostergesi olmaktadir. Entellektiiel katma deger katsayisi,
bu ii¢ unsurun bilesik toplamidir. Bu katsay1r ne kadar biiyiik olursa igletmenin

toplam kaynaklan tarafindan yaratilan katma deger de o kadar biiylik olmaktadir.

VAIC =CEE + HCE + SCE

CEE, HCE ve SCE degerleri hesaplanirken ilk agamada isletmenin yaratt151
toplam katma deger (Value Added-VA) hesaplanmaktadir.

4.2.2.1. Katma Degerin Hesaplanmasi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen VAIC Yé6ntemi’nde katma deger, ¢ikt1 eksi
girdi seklinde hesaplanmaktadir.
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VA =0UT-IN

Burada;

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

IN = Girdi (Input)’dir'"’.

Pulic’in yaklasiminda ¢ikti, diger bir ifadeyle gelirler, bilgi girdisine bagl
olarak isletmenin g6sterdigi toplam performans: belirtmekte olup, piyasada satilan
tirlinlerden ya da piyasaya sunulan hizmetlerden elde edilen toplam getiri ile ifade
edilmektedir. Girdi ise, isletmenin katlandig1 toplam maliyetlerdir. Ancak, burada
personel giderlerinin defer yaratma stirecindeki aktif roltinden dolayr girdi
kapsamina alinmamasi, daha agik bir ifadeyle maliyet olarak ele alinmamas1 VAIC
Yontemi’nin en can alict noktasmm olusturmaktadir. Ozetlemek gerekirse, Pulic,
ciktidan girdinin ¢ikartilmasi sonucunda elde edilen parasal degeri ‘“katma deger”

olarak ifade etmektedir.
Entellektiiel sermayenin 6lgiilmesine yonelik ¢aligmalar yapan Steven Firer
ve St. Mitchell Williams ise, katma degeri farkli bir bigimde hesaplamaktadir. Firer

ve Williams’1in katma deger hesaplama yontemi su sekildedir:

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

Burada;

VA  =Katma Deger (Value Added),
I = Faiz Giderleri,

DP = Amortisman Giderleri,

D = Temettiiler,

115 pULIC, Ante: “MVA and VAIC Analysis of Randomly Selected Companies from FTSE 250
(2000)”, “VAIC: An Accounting Tool for IC Management (2000)”, “MVA and VAIC Analysis
(1999)”, “Measuring The Performance of Intellectual Potential in The Knowledge Economy (1998)”,
“Empirical Analysis of The Intellectual Potential of Value Systems in Austria According to The
VAIC Method (with Manfred BORNEMANN, 1998)”, www.measuring-ip.at.
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T = Kurumlar Vergisi,
M = [stirak Kazanglar,
R = Dagitilmayan Karlar ve

WS =Maas ve Ucretlerdir' .

Calismada, isletmenin yarattig1 katma deger, uluslar aras1 damismanlik sirketi
Stern & Stewart Co.’nin kuruculari Joel Stern ve G. Bennett Stewart tarafindan
geligtirilen Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA) Yontemi ile

hesaplanmaktadir''’.

EVA =[(NOPLAT // Yatirim Tutar1) - WACC ] x Yatirim Tutar
EVA =[ROI-WACC ] x Yatirnm Tutan

Burada;

EVA = Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)

ROI = Yatirimin Getirisi (Return On Investment)

NOPLAT = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (Net Operating
Profit Less Adjusted Taxes) ve

WACC = Agurlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average
Cost of Capital)’dir.

Formiilde; ROI, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kart (Net Operating
Profit Less Adjusted Taxes-NOPLAT)’nin, yatinm tutarina bd&liinmesiyle
bulunmaktadir. Bu c¢alismada diizeltilmis vergi oram %40 olarak alinmaktadur.
Yatirim tutar1 ise; dénen varliklarin kisa vadeli yabanct kaynaklar1 agsan kismu (net
isletme sermayesi) ile duran varliklar toplamindan meydana gelmektedir. NOPLAT
degerleri hesaplanirken dénem sonu bilango kalemleri, yatinm tutar1 degerleri

hesaplanirken dénem bagi bilango kalemleri kullamilmaktadir.

' FIRER, Steven and St. M. WILLIAMS: “Intellectual Capital and Traditional Measures of
Corporate Performance”, www.measuring-ip.at.
7 Ekonomik Katma Deger kavramu ve ornek hesaplamalar tezin II. boliimiinde ayrintili olarak

anlatilmaktadir.
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Pulic ile Firer ve Williams’in katma deger hesaplamalarmin temel
mantifinin, isletme tarafindan yaratilan net ¢iktinin tespit edilmesi oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde, Ekonomik Katma Deger Y&ntemi’nde de temel
mantik; yatirimin getirisinden, maliyetinin ¢ikartilmasi yoluyla net ¢iktinin
belirlenmesidir. Calismada, katma degerin hesaplanmasinda Ekonomik Katma
Deger Yoéntemi’nin tercih edilmesinin en énemli nedenlerinden bir tanesi de, bu
yontemin Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalarina daha uygun olmasi ve
hesaplamalarin mali tablolardan elde edilen veriler 1s1ginda yapilmasina imkan
saglamasindan kaynaklanmaktadir. Pulic’in yonteminde bahsedilen maliyet unsurlari
baglamindaki gikti-girdi iligkisi, Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalar ile tam olarak
paralellik gostermemektedir. Tiirkiye’de personel giderlerinin deger yaratma
siirecindeki 6nemi yeterince dikkate alinmamakta ve bu giderler yatirim olarak
degil, maliyet olarak ele almmaktadir. Bu ¢alismada, katma degerin
hesaplanmasinda Firer ve Williams’in yaklagiminin kullanilmamasiin en 6nemli
nedeni ise, katma deger formiiliinde yer alan kalemlerden personele ddenen maas ve
ticretler kaleminin Tiirkiye’deki mali tablolardan saglikli bir gekilde elde

edilememesidir.

Ekonomik Katma Deger Yontemi’nde hesaplanmasi en zor olan unsur
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)’dir. Isletmelerin borg-6zsermaye
yapilarinin tam olarak bilinememesi, borg ve dzsermaye maliyetlerinin tam olarak
tespit edilememesi ve igletmelerin bu konularda yeterince aydinlatici bilgiler
vermemeleri agirbkli ortalama sermaye maliyetinin tam olarak hesaplanmasi
engellemektedir. Bu nedenle, ¢aligmada agirlikli ortalama sermaye maliyeti %6, %8
ve %10 olmak iizere ii¢ farkli varsayima dayanarak incelenmektedir. Buna baglh
olarak da dénem igerisinde isgletme tarafindan yaratilan ekonomik katma deger,
agirlikh ortalama sermaye maliyetinin etkisiyle ii¢ farkli sekilde hesaplanmaktadir.
2000 yilina ait EVA degerleri Tablo 4.5.’de; 2001 yilina ait EVA degerleri Tablo
4.6.”da; 2002 yilina ait EVA degerleri ise Tablo 4.7.’de verilmektedir.



Tablo 4.5.: EV Ay Degerleri ($)
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ISLETME KODU EVA2000waccs EVA2000wsccs | EVA2000wsccio
ALARKOCARRIER 10.884.974 9.990.159 9.095.344
ALKIMKAGIT -171.231 -650.197 -1.129.163
ARSANTEKSTIL 235.280 -573.243 -1.381.767
BAGFAS 5.365.208 4.705.483 4.045.759
BAKAMBALAJ 1.385.107 1.202.904 1.020.701
BEKO 36.218.596 34.996.193 33.773.789
BOLUCIM 2.503.783 1.499.055 494,326
BRISA 22.627.398 20.114.476 17.561.553
DENIZLICAM 1.296.950 1.131.110 965.271
ECZACIBASIYAPI 12.304.659 11.082.443 9.860.227
EDIPIPLIK 1.047.245 573.271 99.297
FENISALIMINYUM 78.989 -117.501 -313.992
HEKTAS 1.215.581 933.511 651.441
{ZMITPISTON
GENTASMETAL 3.084.152 3.530.610 3.257.068
GOLDAS 11.025.887 10.737.342 10.448.796
izocam 5.925.577 5.520.963 5.116.348
KARTONSAN 9.192.886 8.222.149 7.251.411
KORDSA 12.597.772 10.715.119 8.832.466
KUTAHYAPORSELEN 4.151.111 3.730.170 3.309.229
LINKBILGISAYAR 524.544 501.744 478.944
MARSHALLBOYA
MIGROS -24.867.388 -27.964.199 -31.061.010
OTOKAR 16.158.848 15.730.248 15.301.649
OYSA-NIGDE
PINARSUT 10.755.277 9.968.151 9.181.026
SODASAN 4.410.718 2.886.364 1.362.010
SONMEZFILAMENT 4.822.531 4.542.948 4.263.364
TRAKYACAM 27.801.769 24.021.530 20.241.290
YUNSA 6.331.254 5.860.948 5.390.643




Tablo 4.6.: EVAzoo] Degerleri ($)
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ISLETME KODU EVA2001waccs EVA2001waccs | EVA2001waccio
ALARKOCARRIER 4.122.221 3.130.229 2.138.238
ALKIMKAGIT 106.658 -753.488 -1.613.634
ARSANTEKSTIL 2.848.601 1.925.230 1.001.858
BAGFAS 7.860.686 7.087.909 6.315.132
BAKAMBALAJ 1.728.271 1.548.991 1.369.728
BEKO 23.807.889 21.995.681 20.183.472
BOLUGIM 1.066.597 -227.032 -1.520.661
BRISA 5.264.588 2.194.858 -874.873
DENIZLICAM 1.107.526 897.249 686.973
ECZACIBASIYAPI 6.711.354 5.340.571 3.969.788
EDIPIPLIK 3.604.084 3.008.368 2.412.651
FENISALIMINYUM 230.714 11.612. -207.489
HEKTAS 432,795 1.079 -430.636
[ZMITPISTON
GENTASMETAL 1.083.374 749.772 416.169
GOLDAS 9.238.790 8.197.304 8.343.818
izocaMm 2.540.380 2.015.725 1.491.070
KARTONSAN 3.593.016 2.357.241 1.121.466
KORDSA 15.782.066 13.085.890 10.389.714
KUTAHYAPORSELEN 3.138.708 2.590.989 2.043.269
LINKBILGISAYAR -1.181.875 -1.336.268 -1.490.660
MARSHALLBOYA
MIGROS -12.060.986 -16.005.062 -19.949.139
OTOKAR 1.189.980 801.732 413.484
OYSA-NIGDE
PINARSUT 3.975.218 3.130.954 2.286.690
SODASAN 6.383.895 4.293.556 2.203.217
SONMEZFILAMENT 1.362.467 758.135 153.802
TRAKYACAM 18.468.687 14.129.750 9.790.812
YUNSA 9.180.138 8.598.767 8.017.396




Tablo 4.7.: EVAzooz Degerleri ($)
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ISLETME KODU EVA2002waccs EVA2002waccs | EVA2002waccio
ALARKOCARRIER 6.636.553 5.966.093 5.295.632
ALKIMKAGIT 1.095.971 433,553 -228.866
ARSANTEKSTIL 461.317 -165.472 -792.261
BAGFAS 3.544.743 3.053.135 2.561.526
BAKAMBALAJ 1.667.313 1.542.229 1.417.144
BEKO 24.998.446 23.934.434 22.870.421
BOLUGIM 5.597.703 4.604.233 3.610.764
BRISA 19.612.410 17.638.834 15.665.258
DENIZLICAM 414.698 218.530 22.363
ECZACIBASIYAPI 9.343.804 8.298.110 7.252.415
EDIPIPLIK 3.108.382 2.646.203 2.184.025
FENISALIMINYUM 344.265 206.061 67.858
HEKTAS 672.880 355.783 38.686
[ZMITPISTON 1.169.745 1.048.572 927.399
GENTASMETAL 1.710.144 1.461.919 1.213.694
GOLDAS 3.827.882 3.147.733 2.467.583
izocam 2.512.165 2.095.035 1.677.905
KARTONSAN 7.498.125 6.582.770 5.667.416
KORDSA 12.024.594 9.994.270 7.963.946
KUTAHYAPORSELEN 6.005.690 5.619.460 5.223.229
LINKBILGISAYAR -645.515 -728.332 -811.149
MARSHALLBOYA 2.618.140 2.077.481 1.536.822
MIGROS -9.519.905 -12.231.902 -14.945.898
OTOKAR 651.130 224.160 -202.811
OYSA-NIGDE 3.307.402 3.128.912 2.950.423
PINARSUT 1.363.199 418.501 -526.197
SODASAN 6.837.940 5.341.673 3.845.406
SONMEZFILAMENT 1.572.823 1.205.169 837.515
TRAKYACAM 22.741.512 19.343.960 15.946.409
YUNSA 6.853.166 6.490.152 6.127.137
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Isletme tarafindan yaratilan katma deger hesaplandiktan sonra CEE, HCE ve
SCE degerleri hesaplanmaktadir.

4.2.2.2. CEE’nin Hesaplanmasi

Calismadaki birinci bagimsiz degigken olan kullamilan sermaye etkinligi
(CEE), isletme tarafindan ilgili dénemde yaratilan ekonomik katma degerin, yine o

dénem igerisindeki yatirnm tutarina b&liinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

CEE =EVA/ Yatirim Tutan

Burada;

EVA = Isletme tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik katma
degeri,

Yatirim Tutar1 = Isletmenin ilgili dénemdeki net isletme sermayesi ile duran

varliklarinin toplami olarak ifade edilmektedir.

EVA degerleri hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti %6, %8
%10 olmak tizere ii¢ farkli varsayima dayanarak incelendiginden, CEE degerleri de
buna bagh olarak ii¢ farkli sekilde hesaplanmaktadir. 2000-2001-2002 dénemlerine
ait CEE degerleri Tablo 4.8., Tablo 4.9. ve Tablo 4.10.’da verilmektedir.



Tablo 4.8.: CEEzogo Degerleri
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ISLETME KODU CEE2000gy 46 CEE2000gyas CEE2000gva10
ALARKOCARRIER 0,24329 0,22329 0,20329
ALKIMKAGIT -0,00715 -0,02715 -0,04715
ARSANTEKSTIL 0,00582 -0,01418 -0,03418
BAGFAS 0,16265 0,14265 0,12265
BAKAMBALAJ 0,15204 0,13204 0,11204
BEKO 0,59258 0,57258 0,55258
BOLUGCIM 0,04984 0,02984 0,00984
BRISA 0,17758 0,15758 0,13758
DENIZLICAM 0,15641 0,13641 0,11461
ECZACIBASIYAPI 0,20135 0,18135 0,16135
EDIPIPLIK 0,04419 0,02419 0,00419
FENISALIMINYUM 0,00804 -0,01196 -0,03196
HEKTAS 0,08632 0,06619 0,04619
[ZMITPISTON
GENTASMETAL 0,27814 0,25814 0,23814
GOLDAS 0,76424 0,74424 0,72424
izocam 0,29290 0,27290 0,25290
KARTONSAN 0,18940 0,16940 0,14940
KORDSA 0,13383 0,11383 0,09383
KUTAHYAPORSELEN 0,19723 0,17723 0,15723
LINKBILGISAYAR 0,46013 0,44013 0,42013
MARSHALLBOYA
MIGROS -0,16060 -0,18060 -0,20060
OTOKAR 0,75403 0,73403 0,79977
OYSA-NIGDE
PINARSUT 0,27328 0,25328 0,23328
SODASAN 0,05787 0,03787 0,01787
SONMEZFILAMENT 0,34498 0,32498 0,30498
TRAKYACAM 0,14709 0,12709 0,10709
YUNSA 0,26924 0,24924 0,22924




Tablo 4.9.: CEE3g; Degerleri
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ISLETME KODU CEE2001 gy ¢ CEE2001gyag CEE2001gya10
ALARKOCARRIER 0,08311 0,06311 0,04311
ALKIMKAGIT 0,00248 -0,01752 -0,03752
ARSANTEKSTIL 0,06170 0,04170 0,02170
BAGFAS 0,20344 0,18344 0,16344
BAKAMBALAJ 0,19281 0,17281 0,15281
BEKO 0,26275 0,24275 0,22275
BOLUCIM 0,01649 -0,00351 -0,02351
BRISA 0,03430 0,01430 -0,00570
DENIZLICAM 0,10534 0,08534 0,06534
ECZACIBASIYAPI 0,09792 0,07792 0,05792
EDIPIPLIK 0,12100 0,10100 0,08100
FENISALIMINYUM 0,02106 0,00106 -0,01894
HEKTAS 0,02005 0,00005 -0,01995
[ZMITPISTON
GENTASMETAL 0,06495 0,04495 0,02495
GOLDAS 0,41292 0,39292 0,37314
iZOCAM 0,09684 0,07684 0,05684
KARTONSAN 0,05815 0,03815 0,01815
KORDSA 0,11707 0,09707 0,07707
KUTAHYAPORSELEN 0,11461 0,09461 0,07461
LINKBILGISAYAR -0,15310 -0,17310 -0,19310
MARSHALLBOYA
MIGROS -0,06116 -0,08116 -0,10116
OTOKAR 0,06130 0,04130 0,02130
OYSA-NIGDE
PINARSUT 0,09417 0,07417 0,05417
SODASAN 0,06108 0,04108 0,02108
SONMEZFILAMENT 0,04509 0,02509 0,00509
TRAKYACAM 0,08513 0,06513 0,04513
YUNSA 0,31581 0,29581 0,27581




Tablo 4.10.: CEE3; Degerleri
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ISLETME KODU

CEE20025va¢ CEE2002gy4s CEE2002gv 10
ALARKOCARRIER 0,19797 0,17797 0,15797
ALKIMKAGIT 0,03309 0,01309 -0,00691
ARSANTEKSTIL 0,01472 -0,00528 -0,02528
BAGFAS 0,14421 0,12421 0,10421
BAKAMBALAJ 0,26659 0,24659 0,22659
BEKO 0,46989 0,44989 0,42989
BOLUGIM 0,11269 0,09269 0,07269
BRISA 0,19875 0,17875 0,15785
DENIZLICAM 0,04228 0,02228 0,00228
ECZACIBASIYAPI 0,17769 0,15780 0,13792
EDIPIPLIK 0,13451 0,11451 0,09451
FENISALIMINYUM 0,04982 0,02982 0,00982
HEKTAS 0,04244 0,02244 0,00244
[ZMITPISTON 0,19307 0,17307 0,15307
GENTASMETAL 0,13779 0,11779 0,09779
GOLDAS 0,11256 0,09256 0,07256
izocam 0,12045 0,10045 0,08045
KARTONSAN 0,16383 0,14383 0,12383
KORDSA 0,11845 0,09845 0,07845
KUTAHYAPORSELEN 0,31099 0,29099 0,27099
LINKBILGISAYAR -0,15589 -0,17589 -0,19589
MARSHALLBOYA 0,09685 0,07685 0,05685
MIGROS -0,07018 -0,09018 -0,11018
OTOKAR 0,03050 0,01050 -0,00950
OYSA-NIGDE 0,37060 0,35060 0,33060
PINARSUT 0,02866 0,00886 -0,01114
SODASAN 0,09140 0,07140 0,05140
SONMEZFILAMENT 0,08556 0,06556 0,04556
TRAKYACAM 0,13387 0,11387 0,09387
YUNSA 0,37757 0,35757 0,33757
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4.2.2.3. HCE ve SCE’nin Hesaplanmasi

Calismadaki diger iki bagimsiz degisken, sirasiyla, insan sermayesi etkinligi
(HCE) ve yapisal sermaye etkinligi (SCE)’dir. Steven Firer ve St. Mitchell
Williams’in VAIC konulu ¢alismasinda 6ncelikle CEE, sonrasinda ise sirastyla HCE
ve SCE hesaplanmaktadir''®.

Firer ve Mitchell; HCE’yi isletme tarafindan ilgili dénemde yaratilan
ekonomik katma degeri, isletmenin sahip oldugu insan sermayesine bdlerek
hesaplamaktadir. Burada; insan sermayesi, isletme tarafindan galisanlara Sdenen

maas ve licretler toplami olarak ele alinmaktadir.
HCE =EVA/HC

Burada;
EVA = Isletme tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik katma degeri,
HC = Insan sermayesi (¢alisanlara Sdenen maas ve ficretler toplami)’ni

ifade etmektedir.

SCE ise, isletmenin sahip oldugu yapisal sermayenin, isletme tarafindan ilgili
dénemde yaratilan ekonomik katma degere boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
Burada; yapisal sermaye, isletme tarafindan ilgili dénemde yaratilan ekonomik

katma degerden, insan sermayesinin ¢ikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

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

Burada;
EVA =Isletme tarafindan ilgili dsnemde yaratilan ekonomik katma degeri,

HC  =Insan sermayesi (¢aliganlara 6denen maas ve iicretler toplami)’ni,

118 Bkz. FIRER, Steven and St. M. WILLIAMS: “Intellectual Capital and Traditional Measures of
Corporate Performance”, www.measuring-ip.at.
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SC = Yapisal sermaye (isletmenin ilgili dénemdeki maddi duran
varliklan)’yi ifade etmektedir.

Ancak, VAIC Yéntemi’nin Tiirkiye uygulamas: olan bu g¢aligmada, daha
Once belirtilen mali tablolarla ilgili bir takim kisitlamalar nedeniyle, éncelikle SCE,
sonra da HCE’nin hesaplanmasi daha uygun olmaktadir. Tiirkiye’de kullanilan mali
tablolarda ¢alisanlara 6denen maas ve iicretler toplami olarak ifade edilen insan
sermayesi kalemi kesin olarak hesaplanamamasindan dolayi, SCE ve HCE

degiskenleri Firer ve Williams’ i modelinden farkli hesaplanmaktadir.

Caligmada, yapisal sermaye maddi duran varhklar olarak ele alinmaktadir.
Bilangoda maddi duran varliklar kalemi altinda ele alinan arazi ve arsalar, yer alt1 ve
yeriistii diizenleri, binalar, makine, tesis ve cihazlar, tasit ara¢ ve gerecleri v.b. alt
kalemler, entellektiiel sermaye konusunda galisan bir ¢ok arastirmaci tarafindan

"9 Ancak, bu ¢alismada, maddi

yapisal sermaye kavrami igerisinde ele alinmaktadir
duran varliklar icerisinde yer alan “Birikmis Amortismanlar” kalemi, sonug
iizerindeki etkisi ¢ok diisiik olmas1 nedeniyle, yapisal sermaye hesaplamalarinda

dikkate alinmamaktadir. SCE, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

SCE =SC/EVA

Burada;

SC = Yapisal sermaye (isletmenin ilgili doénemdeki maddi duran
varliklar1)’yi,

EVA = Isletme tarafindan ilgili dénemde yaratilan ekonomik katma degeri

ifade etmektedir.

11 Bkz. BART, Christopher K.: “Measuring The Mission Effect in Human Intellectual Capital”,
Journal of Intellectual Capital, Vol. 2. No. 3, 2001, p. 320; BONTIS, Nick: “Intellectual Capital: an
exploratory study that develops measures and models”, Management Decision, 36/2, 1998, p. 65;
BROOKING, Annie: Intellectual Capital, International Thomsan Business Press, London, 1998, p.
63-80.
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EVA degerleri hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti %6, %8 ve
%10 olmak tiizere {i¢ farkli varsayima dayanarak incelendiginden, SCE degerleri de
buna bagh olarak ii¢ farkli sekilde hesaplanmaktadir. 2000-2001-2002 dénemlerine
ait SCE degerleri Tablo 4.11., Tablo 4.12. ve Tablo 4.13.’de verilmektedir.

HCE’nin hesaplanmasi igin ilk asamada isletmenin insan sermayesi (HC-
Human Capital)’nin bilinmesi gerekmektedir. Firer ve Williams, yapisal sermayeyi
isletmenin belirli bir donemde yarattig1 katma degerden, ¢alisanlara 6denen maas ve

ticretleri ¢ikartarak hesaplamaktadir.

SC =EVA-HC

Ancak, bu ¢aligmada farkli bir yol izlenmekte olup, HCE asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir. Firer ve Williams’in

SC =EVA-HC formiiliinden yola ¢ikarak;
HC =EVA-SC esitligi bulunmaktadir.
Buradan;

HCE =EVA/HC
HCE =EVA/[EVA-SC] sonucuna ulagilmaktadir.

Burada;

EVA = Isletme tarafindan ilgili dénemde yaratilan ekonomik katma degeri,

SC = Yapisal sermaye (isletmenin ilgili doénemdeki maddi duran
varliklar)’yi,
HC  =Isletmenin insan sermayesini ifade etmektedir.

EVA degerleri hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti %6, %8 ve
%10 olmak tizere ii¢ farkli varsayima dayanarak incelendiginden, HCE degerleri de
buna bagh olarak ti¢ farkli gekilde hesaplanmaktadir. 2000-2001-2002 dénemlerine
ait HCE degerleri Tablo 4.14., Tablo 4.15. ve Tablo 4.16.’da verilmektedir.



Tablo 4.11.: SCE3gg9 Degerleri
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ISLETME KODU SCE2000gy ¢ SCE2000gyas SCE2000gy 40
ALARKOCARRIER 1,66724 1,81657 1,99529
ALKIMKAGIT -147,64771 -38,88324 -22,38984
ARSANTEKSTIL 120,18870 -49,32993 -20,46512
BAGFAS 3,38262 3,85687 4,48579
BAKAMBALAJ 4,48690 5,16653 6,08879
BEKO 0,89001 0,92109 0,95443
BOLUGIM 15,10471 25,22852 76,50595
BRISA 3,58203 4,03666 4,62347
DENIZLICAM 3,36941 3,86343 4,52719
ECZACIBASIYAPI 2,79342 3,10149 3,48593
EDIPIPLIK 29,96243 54,73506 315,99994
FENISALIMINYUM 47,35118 -31,83142 -11,91189
HEKTAS 12,27872 16,01302 22,94655
iZMITPISTON
GENTASMETAL 1,96072 2,11264 2,29006
GOLDAS 0,01268 0,01303 0,01338
izocam 2,00849 2,15569 2,32617
KARTONSAN 3,93435 4,39885 4,98772
KORDSA 5,95640 7,00294 8,49563
KUTAHYAPORSELEN 3,44422 3,83289 4,32045
LINKBILGISAYAR 0,94905 0,99217 1,03940
MARSHALLBOYA
MIGROS -3,84289 -3,41732 -3,07661
OTOKAR 0,67844 0,69693 0,63964
OYSA-NIGDE
PINARSUT 2,47839 2,67409 2,90335
SODASAN 10,21988 15,61722 33,09593
SONMEZFILAMENT 2,28605 2,42674 2,58588
TRAKYACAM 4,17773 4,83517 5,73818
YUNSA 2,86426 3,09410 3,36405




Tablo 4.12.: SCE3q9; Degerleri
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ISLETME KODU SCE2001gy4¢ SCE2001gyas SCE2001gya1o
ALARKOCARRIER 2,85273 3,75678 5,49966
ALKIMKAGIT 204,89002 -29,00272 -13,54285
ARSANTEKSTIL 6,02688 8,91747 17,13634
BAGFAS 1,83302 2,03287 2,28163
BAKAMBALAJ 2,37358 2,64829 2,99490
BEKO 0,81938 0,88689 0,96652
BOLUCIM 23,64138 -111,06733 -16,58215
BRISA 9,41232 22,57640 -56,63902
DENIZLICAM 2,46778 3,04612 3,97852
ECZACIBASIYAPI 3,23566 4,06617 5,47024
EDIPIPLIK 6,91254 8,28135 10,32613
FENISALIMINYUM 11,35811 225,65792 -12,62955
HEKTAS 23,04727 9244,46953 -23,16283
[ZMITPISTON
GENTASMETAL 4,23743 6,12283 11,03091
GOLDAS 0,00794 0,00835 0,00879
izocam 4,89753 6,17226 8,34407
KARTONSAN 7,37047 11,23441 23,61393
KORDSA 4,07069 4,90941 6,18342
KUTAHYAPORSELEN 3,00069 3,63502 4,60943
LINKBILGISAYAR -0,22864 -0,20223 -0,18128
MARSHALLBOYA
MIGROS -4,13163 -3,11348 -2,49793
OTOKAR 5,77564 8,57257 16,62192
OYSA-NIGDE
PINARSUT 4,28615 5,44192 7,45112
SODASAN 4,46648 6,64101 12,94177
SONMEZFILAMENT 3,53416 6,35136 31,30753
TRAKYACAM 0,14842 0,19400 0,27997
YUNSA 1,25639 1,34134 1,43860




Tablo 4.13.: SCE3g; Degerleri
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ISLETME KODU SCE2002gy ¢ SCE2002y,s SCE2002gv410
ALARKOCARRIER 2,32511 2,58640 2,91385
ALKIMKAGIT 25,82745 65,28880 -123,68023
ARSANTEKSTIL 45,46965 -126,76389 -26,47600
BAGFAS 5,07665 5,89408 7,02528
BAKAMBALAJ 4,26477 4,61067 5,01764
BEKO 1,48639 1,55247 1,62469
BOLUCIM 5,99186 7,28475 9,28908
BRISA 3,05466 3,39644 3,82434
DENIZLICAM 7,55743 14,34148 140,14397
ECZACIBASIYAPI 3,16654 3,56558 4,07968
EDIPIPLIK 8,59904 10,10092 12,23846
FENISALIMINYUM 9,55345 15,96087 48.,46774
HEKTAS 20,15378 38,11615 350,54361
iZMITPISTON 2,59609 2,89609 3,27450
GENTASMETAL 3,48632 4,07828 4,91236
GOLDAS 0,11357 0,13811 0,17617
[zocaM 8,30093 9,95368 12,42818
KARTONSAN 4,24166 4,83147 5,61181
KORDSA 6,49270 7,81168 9,80319
KUTAHYAPORSELEN 2,29094 2,44840 2,62910
LINKBILGISAYAR -0,54341 -0,48162 0,43245
MARSHALLBOYA 7,59415 9,57051 12,93744
MIGROS -7,02010 -5,46319 -4,47151
OTOKAR 18,17046 52,78086 -58,33674
OYSA-NiGDE 0,88390 0,93432 0,99084
PINARSUT 14,93493 48,64810 -38,69140
SODASAN 6,01882 7,70477 10,70273
SONMEZFILAMENT 7,31560 9,54733 13,73843
TRAKYACAM 4,92882 5,79451 7,02909
YUNSA 2,38685 2,52035 2,66968




Tablo 4.14.: HCE gy Degerleri
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ISLETME KODU HCE2000gy 46 HCE2000gy 43 HCE2000gva10
ALARKOCARRIER -1,49872 -1,22463 -1,00473
ALKIMKAGIT 0,00673 0,02507 0,04275
ARSANTEKSTIL -0,00839 0,01987 0,04659
BAGFAS -0,41971 -0,35003 -0,28688
BAKAMBALATJ -0,28679 -0,24001 -0,19651
BEKO 9,09142 12,67326 21,94505
BOLUGIM -0,07090 -0,04127 -0,01324
BRISA -0,38729 -0,32931 -0,27598
DENIZLICAM -0,42205 -0,34923 -0,28351
ECZACIBASIYAPI -0,55759 -0,47585 -0,40226
EDIPIPLIK -0,03453 -0,01861 -0,00317
FENISALIMINYUM -0,02157 0,03046 0,07745
HEKTAS -0,08866 -0,06661 -0,04557
[ZMITPISTON
GENTASMETAL -1,04088 -0,89877 -0,77516
GOLDAS 1,01285 1,01320 1,01357
1zocAM -0,99158 -0,86528 -0,75405
KARTONSAN -0,34079 -0,29422 -0,25077
KORDSA -0,20176 -0,16659 -0,13341
KUTAHYAPORSELEN -0,40913 -0,35300 -0,30116
LINKBILGISAYAR 19,62592 127,76377 -25,37786
MARSHALLBOYA
MIGROS 0,20649 0,22638 0,24530
OTOKAR 3,10988 3,29956 2,77499
OYSA-NIGDE
PINARSUT -0,67641 -0,59734 -0,52539
SODASAN -0,10846 -0,06841 -0,03116
SONMEZFILAMENT -0,77758 -0,70090 -0,63057
TRAKYACAM -0,31469 -0,26074 -0,21105
YUNSA -0,53641 -0,47753 -0,42300




Tablo 4.15.: HCE g1 Degerleri
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ISLETME KODU HCE2001gy a6 HCE2001gy4s HCE2001gyaz0
ALARKOCARRIER -0,53974 -0,36274 -0,22224
ALKIMKAGIT -0,00490 0,03333 0,06876
ARSANTEKSTIL -0,19893 -0,12630 -0,06197
BAGFAS -1,20045 -0,96818 -0,78026
BAKAMBALAJ -0,72802 -0,60669 -0,50128
BEKO 5,53662 8,84116 29,87209
BOLUCIM -0,04417 0,00892 0,05688
BRISA -0,11887 -0,04635 0,01735
DENIZLICAM -0,68130 -0,48873 -0,33574
ECZACIBASIYAPI -0,44730 -0,32614 -0,22370
EDIPIPLIK -0,16913 -0,13734 -0,10723
FENISALIMINYUM -0,09654 -0,00445 0,07337
HEKTAS -0,04536 -0,00011 0,04139
[ZMITPISTON
GENTASMETAL -0,30889 -0,19520 0,09969
GOLDAS 1,00801 1,00842 1,00887
[ZOCAM -0,25657 -0,19334 -0,13616
KARTONSAN -0,15697 -0,09771 -0,04422
KORDSA -0,32566 -0,25579 -0,19292
KUTAHYAPORSELEN -0,49983 -0,37950 -0,27705
LINKBILGISAYAR 0,81391 0,83179 0,84654
MARSHALLBOYA
MIGROS 0,19487 0,24310 0,28588
OTOKAR -0,20940 -0,13206 -0,06401
OYSA-NIGDE
PINARSUT -0,30431 -0,22513 -0,15501
SODASAN -0,28848 -0,17727 -0,08374
SONMEZFILAMENT -0,39461 -0,18687 -0,03300
TRAKYACAM 1,17429 1,24069 1,38883
YUNSA -3,90027 -2,92965 -2,27996




Tablo 4.16.: HCE;qg, Degerleri
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ISLETME KODU HCE2002gy A6 HCE2002gys HCE2002gva10
ALARKOCARRIER -0,75466 -0,63036 -0,52251
ALKIMKAGIT -0,04028 -0,01555 0,00802
ARSANTEKSTIL -0,02249 0,00783 0,03640
BAGFAS -0,24530 -0,20433 -0,16597
BAKAMBALAIJ -0,30630 -0,27696 -0,24890
BEKO -2,05597 -1,81006 -1,60079
BOLUCIM -0,20033 -0,15912 -0,12064
BRISA -0,48670 -0,41729 -0,35407
DENIZLICAM -0,15250 -0,07495 -0,00719
ECZACIBASIYAPI -0,46156 -0,38978 -0,32471
EDIPIPLIK -0,13160 -0,10988 -0,08898
FENISALIMINYUM -0,11691 -0,06684 -0,02107
HEKTAS -0,05221 -0,02694 -0,00286
1ZMITPISTON -0,62653 -0,52740 -0,43966
GENTASMETAL -0,40220 -0,32486 -0,25560
GOLDAS 1,12812 1,16024 1,21385
izocAM -0,13697 -0,11169 -0,08750
KARTONSAN -0,30848 -0,26100 -0,21683
KORDSA -0,18206 -0,14681 -0,11360
KUTAHYAPORSELEN -0,77463 -0,69042 -0,61383
LINKBILGISAYAR 0,64791 0,67493 0,69810
MARSHALLBOYA -0,15165 -0,11668 -0,08377
MIGROS 0,12469 0,15472 0,18276
OTOKAR -0,05824 -0,01931 0,01685
OYSA-NiGDE 8,61318 15,22554 109,21333
PINARSUT -0,07176 -0,02099 0,02519
SODASAN -0,19925 -0,14915 -0,10306
SONMEZFILAMENT -0,15834 -0,11700 -0,07850
TRAKYACAM -0,25453 -0,20857 -0,16586
YUNSA -0,72106 -0,65774 -0,59892
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4.2.3. Kontrol Degiskenlerinin Hesaplanmasi

Calismada; isletmenin biiyiikliigii, kaldirag orani ve 6zsermaye verimliligi
olmak iizere ii¢ adet kontrol degiskeni kullamlmakta ve bu degiskenler, sirasiyla,
LCAP, Lev ve ROE seklinde ifade edilmektedir.

LCAP =In MV'® : Isletmenin piyasa degerinin
dogal logaritmast olup, ilgili dénemde isletmenin piyasa degerinin dogal

logaritmasinin almmas1'!,

Lev = Toplam Borg / Aktif toplami : flgili déneme ait bilangodaki
toplam bor¢ kaleminin, ilgili doéneme ait bilangodaki aktif toplamui kalemine
boliinmesi,

ROE = Net kar / Ozsermaye : llgili doneme ait gelir

tablosundaki net kar kaleminin, ilgili déneme ait bilangodaki 6zsermaye kalemine

béliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Kontrol degiskenleri, bagimli degiskenleri dolayli olarak etkileyen
degiskenlerdir. LCAP, Lev ve ROE ile bagimli degiskenler arasinda hem
denklemsel, hem de etkilesimsel baglamda iligkiler bulunmaktadir. Bu degiskenlere
ait hesaplamalar incelendiginde, LCAP ile MB, Lev ile ATO ve ROE ile ROA
arasindaki denklemsel iligki agik¢a goriilmektedir.

Kontrol degiskenlerinin (LCAP, Lev ve ROE) 2000-2001-2002 yillarina ait
degerleri Tablo 4.17., Tablo 4.18. ve Tablo 4.19.’da verilmektedir.

120 «p 1y = Market Value” kavramu ile ifade edilmek istenen, igletmenin piyasa degeridir. Burada;
iyasa degeri, MB begimli degiskeninin hesaplanmasinda kullamlan piyasa degeridir.
2T Burada piyasa degerlerinin dogal logaritmastmn alnmasinin nedeni, en diigiik piyasa degeri ile en
yiiksek piyasa degeri arasindaki deger arahiginun azaltilmasidr.



Tablo 4.17.: LCAP Degerleri
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ISLETME KODU LCAPzg50 LCAP;y, LCAP;
ALARKOCARRIER 18,16526 17,81760 17,72563
ALKIMKAGIT 17,11592 16,78768 17,35551
ARSANTEKSTIL 17,57800 17,11575 19,03883
BAGFAS 17,64849 17,30068 17,21663
BAKAMBALAJ 16,79472 16,44067 16,80661
BEKO 18,43943 18,62664 18,98798
BOLUCIM 18,14267 18,08180 17,93564
BRISA 19,30124 18,97344 18,81829
DENIZLICAM 16,33316 16,49960 15,90617
ECZACIBASIYAPI 17,85537 17,70615 17,80048
EDIPIPLIK 16,26901 16,69955 16,44466
FENISALIMINYUM 16,03371 15,71424 15,77484
HEKTAS 17,26524 16,71748 16,46995
iZMITPISTON 16,30253 16,34181 16,98621
GENTASMETAL 16,85484 16,67761 16,50352
GOLDAS 17,91827 17,63806 17,21250
iIZOCAM 17,22266 16,91811 16,59368
KARTONSAN 18,46104 18,07735 17,92220
KORDSA 16,69862 19,04185 18,41670
KUTAHYAPORSELEN 16,88968 16,36644 17,00193
LINKBILGISAYAR 16,53601 16,01279 16,74217
MARSHALLBOYA 18,43681 17,64627 17,40117
MIGROS 20,88588 20,48529 19,99759
OTOKAR 18,29060 18,05255 17,67581
OYSA-NIGDE 17,33907 16,67372 16,66238
PINARSUT 17,61460 17,40459 16,80928
SODASAN 18,64850 18,58182 17,82347
SONMEZFILAMENT 17,06405 16,92549 16,95266
TRAKYACAM 19,74785 19,64956 19,45122
YUNSA 17,17719 16,88994 17,11127




Tablo 4.18.: Lev Degerleri
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ISLETME KODU Levagoo Levaon Levson
ALARKOCARRIER 0,44429 0,43492 0,35319
ALKIMKAGIT 0,19124 0,35195 0,32430
ARSANTEKSTIL 0,42436 0,43958 0,37296
BAGFAS 0,51495 0,59927 0,48754
BAKAMBALAJ 0,56944 0,59224 0,62447
BEKO 0,76104 0,76644 0,80564
BOLUGIM 0,25644 0,33403 0,28506
BRISA 0,31473 0,32942 0,28933
DENIZLICAM 0,63801 0,66810 0,54826
ECZACIBASIYAPI 0,53314 0,54260 0,49102
EDIPIPLIK 0,59422 0,60694 0,37913
FENISALIMINYUM 0,79193 0,85671 0,84924
HEKTAS 0,26878 0,37097 0,37809
{ZMITPISTON 0,46341 0,36788
GENTASMETAL 0,20987 0,28690 0,20381
GOLDAS 0,55576 0,39417 0,34310
[zocam 0,39088 0,47710 0,49244
KARTONSAN 0,20553 0,22655 0,19395
KORDSA 0,50331 0,57133 0,47580
KUTAHYAPORSELEN 0,62347 0,47669 0,37878
LINKBILGISAYAR 0,16590 0,15004 0,11980
MARSHALLBOYA 0,31446 0,31527
MIGROS 0,65813 0,65600 0,58041
OTOKAR 0,62125 0,69747 0,67604
OYSA-NIGDE 0,36431 0,36789
PINARSUT 0,70514 0,72970 0,70345
SODASAN 0,40955 0,42895 0,46617
SONMEZFILAMENT 0,29028 0,17620 0,22588
TRAKYACAM 0,34909 0,36737 0,56889
YUNSA 0,67071 0,63711 0,48540




Tablo 4.19.: ROE Degerleri
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ISLETME KODU ROE;g0 ROE ROE;q;,
ALARKOCARRIER 0,24300 0,22669 0,25036
ALKIMKAGIT 0,30670 0,08171 0,10378
ARSANTEKSTIL 0,00272 0,04940 0,05988
BAGFAS 0,12792 0,21247 0,16547
BAKAMBALAJ -0,01080 0,12277 0,02683
BEKO 0,16698 0,00630 0,03354
BOLUGCIM 0,09048 0,25473 0,22563
BRISA 0,18962 0,19708 0,24417
DENIZLICAM 0,09774 0,29482 0,11565
ECZACIBASIYAPI 0,08231 0,18921 0,18996
EDIPIPLIK -0,07565 0,10481 0,10928
FENISALIMINYUM 0,22025 0,22679 0,08697
HEKTAS 0,12310 0,09086 0,11763
[ZMITPISTON 0,35452 0,50002
GENTASMETAL 0,17094 0,23847 0,19154
GOLDAS 0,49558 0,55193 0,23948
izocaMm 0,26406 0,24413 0,10321
KARTONSAN 0,15953 0,24420 0,21328
KORDSA 0,15067 0,16826 0,17655
KUTAHYAPORSELEN 0,05946 0,20930 0,31573
LINKBILGISAYAR 0,16223 0,19464 0,07754
MARSHALLBOYA 0,05111 0,09744
MIGROS 0,07580 0,12090 0,05486
OTOKAR 0,36283 0,31873 0,15284
OYSA-NIGDE 0,45668 0,50668
PINARSUT 0,17771 0,08606 0,06649
SODASAN 0,08730 0,25435 0,11944
SONMEZFILAMENT 0,08824 0,08250 0,17429
TRAKYACAM 0,15575 0,26165 0,22276
YUNSA 0,08458 0,05062 0,21472
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4.3. KORELASYON ANALIZi

Iki metrik degisken arasindaki birlikteligi ve yonii belirlemek igin sik
kullamlan yontemlerden bir tanesi korelasyon (karsilikli iligki) analizidir. Dogrusal
iliskileri ortaya ¢ikaran bu analiz, dogrusal olmayan bir iliskide anlamh
cikmayabilmektedir. Korelasyon katsayisi (r), degiskenler arasindaki iligkinin
derecesini  Olgmekle birlikte, degiskenler arasindaki nedensel iligkiyi
gostermemektedir. Korelasyon katsayis1 bir oran olup, -1 ile +1 arasinda bir
degerdir. Katsaymnin pozitif olmas1 degiskenlerden birinin artarken, digerinin de
artt1g1; negatif olmasi1 ise, degiskenlerden birinin artarken, digerinin de azaldig
anlamina gelmektedir. Katsayr 1’e esit oldugunda iki degisken arasinda tam ve
pozitif bir iligki; -1’e esit oldugunda iki degisken arasinda tam ve negatif bir iligki
oldugu anlagilmaktadir. Katsaymin sifir olmas1 durumunda ise, iki degisken arasinda
dogrusal bir iligkinin bulunmadigt kabul edilmektedir. Calismada, degiskenler
arasindaki iliskinin derecesi Tablo 4.20.’de belirtildigi sekilde degerlendirilmektedir.

4.3.1. Korelasyon Analizleri Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Cahsmada, bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler ve kontrol
degiskenleri arasindaki karsilikli iligkileri gosteren 2000-2001-2002 yillarma ait
toplam 27 adet korelasyon analizinin &zet sonuglann Tablo 4.21.’de verilmektedir.
Tezin “EK 2” bolimiinde ise, deBiskenlerin tamamina ait korelasyon analizi
sonuglari tablolar halinde sunulmaktadir. Degiskenlerin kendi aralarindaki
korelasyonel iligskiler bu veriler ¢ergevesinde degerlendirilmektedir. 27 adet
korelasyon analizi yapilmasimn nedeni, bagimsiz degiskenlerin farklt agirlikli
ortalama  sermaye  maliyeti  varsayimlari  altinda  hesaplanmasindan
kaynaklanmaktadir. Caligmada, ilgili donemlere ait korelasyon analizlerinin
sonuglart yorumlanmakta, donemsel kargilastrmalar ise regresyon analizi
cercevesinde yapilmaktadir. Bunun nedeni, korelasyon katsayisimn degiskenler
arasindaki iliskinin derecesini 6lgmekle birlikte, bu degiskenler arasindaki nedensel
iliskileri gostermemesinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, 2000-2001-2002

dénemlerine ait istatistiksel sonuglarin Kkarsilagtirilmasi ve yorumlanmasi,
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korelasyon analizleri sonucunda clde edilen verilerin de yardimiyla, regresyon

analizleri sonuglari ¢ercevesinde yapilmaktadir.

Tablo 4.20.: Korelasyon Katsayilarimin iligki Dereceleri'*?

Korelasyon Katsayis Iliski Derecesi

0 Iliski yok
0,01-0,10 Cok zayf
0,11-0,20 Nispeten ¢ok zayif
0,21-0,30 Zayif

0,31-0,40 Nispeten zayif
0,41-0,50 Cok az zayif
0,51-0,60 Cok az giiglii
0,61-0,70 Nispeten giiclii
0,71-0,80 Giigli

0,81-0,90 Nispeten ¢ok gliclii
0,91-1,00 Cok giicli

4.3.1.1. 2000 Yihna Ait Korelasyon Analizleri Sonuclarn

2000 il itibariyle, ROA ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler

incelendiginde, yalmzca ROA ile CEE arasinda pozitif ydnlii, nispeten zayif ve
anlamli [p<0,10] bir iligki oldupu goriilmektedir. Agulikli ortalama sermaye

maliyetinin artmasinin bu iligkinin anlamhlik derecesinin azalmasia neden oldugu

gﬁrﬁlmektedir [(rEVA6= 0,366; PEVAG— 0,061), (VEVA8= 0,366; PEVAS™ 0,061), (rEVAlo:
0,334; pevaio= 0,089)]. 2000 yilinda, ROA ile diger bagimsiz degiskenler arasinda

istatistiksel olarak anlaml bir iligki gézlemlenmemektedir.

12 NAKIP, Mahir: Pazarlama Aragtirmalari: Teknikler ve (SPSS) Destekli Uygulamalar, Seckin

Yayinevi, Ankara, 2003, s. 322.
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Aym donemde, ATO ile CEE arasinda, ROA ile CEE arasindaki iliskiye
benzer sekilde pozitif yonlii, nispeten zayif, anlamh [p<0,10] ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin artmasi ile anlamlilik derecesi azalan bir iligkinin bulundugu
gézlemlenmektedir [(rgvas= 0,368; prvas= 0,059), (revas= 0,368; ppvas= 0,059),
(revaio= 0,364; prvaio= 0,062)]. Ayrica, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10
olmas1 durumunda, ATO ile HCE arasinda da pozitif ydnlii, nispeten zayif ve
anlamli [p<0,05] bir iliski bulunmaktadir [(rgvai0= 0,345; pevaic= 0,078)]. Ancak,
agirhikh ortalama sermaye maliyetinin %6 ve %8 oldugu durumlarda, ATO ile HCE

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki g6zlemlenmemektedir.

MB ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler incelendiginde ise, MB ile
yalnizca HCE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu iligki,
agirlikl ortalama sermaye maliyetinin %6 olmasi durumunda pozitif yonlii, nispeten
giicli ve anlamli [p<0,05]; agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %8 olmasi
durumunda pozitif yonlii, giiclii ve anlamhi [p<0,05] ve agirlikhi ortalama sermaye
maliyetinin %10 olmast durumunda ise, negatif yonlli, ¢cok az giiglii ve anlaml
[p<0,05] bir iliski bulunmaktadir [(revac= 0,685; prvac= 0,000), (revas= 0,737;
pevas= 0,000), (rgvaio= -0,550; pevaioc= 0,003)]. 2000 yilinda, MB ile CEE ve SCE

arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki gbzlemlenmemektedir.

2000 yilinda, ROA ile kontrol degiskenleri arasindaki iligkiler ele alindiginda
ise, ROA ile Lev arasimnda negatif yonlii, cok az zayif ve anlamli [p<0,05]; ROA ile
ROE arasinda pozitif yonlii, nispeten gigli ve anlamhi [p<0,05] bir iliski
bulunmaktadir [(= -0,450; p= 0,018), (= 0,650; p= 0,000)]. ROA ile LCAP
arasinda ise, anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Ayni donemde, ATO ile ROE
arasinda pozitif yonlii, ¢ok az gii¢lii ve anlamli [p<0,05] bir iligki [(»= 0,502; p=
0,008)] bulunmakta olup, ATO ile LCAP ve Lev, ve MB ile kontrol degiskenleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki gézlemlenmemektedir.
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4.3.1.2. 2001 Yilina Ait Korelasyon Analizleri Sonuclar

2001 w1l itibariyle, ROA ile bagmmsiz degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki gézlemlenmemektedir. Bu dénemde, ATO ile CEE arasinda
pozitif yonli, nispeten gii¢lii ve anlamli [p<0,05] bir iligki bulunmaktadir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin artmasinin ya da azalmasmmm bu iki degisken
arasindaki iligkinin derecesini ve anlamlilik diizeyini etkilemedigi goriilmektedir
[(rEvas= 0,627; pevac= 0,000), (revas= 0,627; pevas= 0,000), (revaio= 0,627; prvaic=
0,000)]. Ayrica, 2001 yilinda, MB ile HCE arasinda pozitif yonlii, farkli agirlikli
ortalama sermaye maliyetlerine bagli olarak nispeten zayif ve anlamli [p<0,10] bir
iligki bulunmaktadir [(revas= 0,362; prvas= 0,004), (revas= 0,377; prvas= 0,052),
(revaio= 0,359; prvaic= 0,066)]. MB ile diger bagimsiz degiskenler arasinda ise,
istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunmamaktadir.

2001 yilinda bagimli degiskenler ile kontrol degiskenleri arasindaki iligkiler
incelendiginde ise, ATO ile kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligkinin bulunmadig1 goriilmektedir. Aym1 dénemde, ROA ile Lev arasinda
negatif yonlii, cok az zayif ve anlamh [p<0,05] ve ROE arasinda ise, pozitif yonli,
nispeten ¢ok giiclii ve anlamli [p<0,05] bir iliski oldugu gézlemlenmektedir [(r= -
0,509; p= 0,004), (= 0,898; p= 0,000)]. MB ile kontrol degiskenleri arasindaki
iligkiler incelendiginde ise, MB ile LCAP arasinda pozitif yonlii, nispeten giiglii ve
anlaml [p<0,05] ve Lev arasinda pozitif yonlii, nispeten zayif ve anlamli [p<0,10]
bir iliskinin oldugu goriilmektedir [(»= 0,615; p= 0,000), (r= 0,326; p=0,079)].

4.3.1.3. 2002 Yilina Ait Korelasyon Analizleri Sonuclari

2002 yilinda, ROA ile bagimsiz degiskenlerin tamami arasmda anlaml
iliskiler bulunmaktadir. ROA ile CEE arasinda, 2001 yiinda ROA ile CEE
arasindaki iliskiye benzer sekilde, iliski derecesi ve anlamlilik diizeyi agirlikh
ortalama sermaye maliyetinin artmasindan ya da azalmasindan etkilenmeyen pozitif
yonlii, nispeten zayif ve anlamli [p<0,05] bir iliskinin bulundugu gériilmektedir
[(rEvas= 0,379; prvac= 0,039), (revas= 0,379; pevas= 0,039), (revaio= 0,379; pevaio=



115

0,039)]. Ayn1 donemde, ROA ile SCE arasinda, yalmzca agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin %6 olarak varsayilldig1 durumda, negatif y6nlii, nispeten zayif ve anlaml
[p<0,10] bir iliskinin bulundugu [(= -0,316; p= 0,089)], diger durumlarda ise ROA
ile SCE arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin bulunmadig: gériilmektedir.
ROA ile HCE arasindaki iligkilere bakildiginda ise, biitiin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti varsayimlart altinda istatistiksel olarak anlamli iliskilerin bulundugu
goriilmektedir. ROA ile HCE arasinda, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 ve
%8 olmasi durumunda pozitif yonli, ¢ok az zayif ve anlamli [p<0,05]; agurlikl
ortalama sermaye maliyetinin %10 olmasi durumunda ise, pozitif yonlii, ancak ¢ok
az giiclii ve anlamli [p<0,05] bir iligkinin oldugu gézlemlenmektedir [(revas= 0,469;
Pevac= 0,009), (revas= 0,495; pevas= 0,005), (revaio= 0,510; prvaio= 0,004)]. 2002
yilinda, ATO ile CEE arasinda, 2001 ve 2002 yillarinda ROA ile CEE arasindaki
iligkilere benzer sekilde, iligki derecesi ve anlamlilik diizeyi agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin artmasindan ya da azalmasindan etkilenmeyen pozitif yonli,
¢ok az zayif ve anlamli [p<0,05] bir iligkinin bulundugu gézlemlenmektedir [(revac=
0,445; pevas= 0,014), (revas= 0,445; prvas= 0,014), (revaio= 0,445; pevaio= 0,014)].
Bu donemde, ATO ile SCE arasinda, yalnizca agirhkl ortalama sermaye maliyetinin
%6 oldugu durumda, negatif yonlii, nispeten zayif ve anlamli [p<0,10] bir iligki
bulunmakta [(r= -0,313; p= 0,093)], diger agirlikhi ortalama sermaye varsayimlarn
altinda ATO ile SCE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir.
MB ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler incelendiginde ise, MB ile SCE
arasinda yalmzca afirlikli ortalama sermaye maliyetinin %8 oldugu durumda,
negatif yonlii, nispeten gliclii ve anlamli [p<0,05] bir iligkinin bulundugu
gorillmektedir [(= -0,607; p= 0,000)]. 2002 yilinda, MB ile difer bagimsiz

degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlaml iligkiler bulunmamaktadir.

2002 yili itibariyle, bagimh degiskenler ile kontrol degiskenleri arasindaki
iliskiler incelendiginde ise, ROA ile Lev arasinda negatif yonlii, ¢ok az gii¢lii ve
anlamli [p<0,05] ve ROE arasinda pozitif yonlii, gok gii¢lii ve anlamli [p<0,05] bir
iliski oldugu goriilmektedir [(r= -0,531; p= 0,003), (= 0,970; p= 0,000)]. Aym

dénemde, ATO ile kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler
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bulunmamakta; MB ile yalmzca LCAP arasinda pozitif yonlii, ¢ok az zayif ve
anlamli [p<0,05] bir iligki bulunmaktadir [(r= 0,404; p=0,027)].

4.4. COKLU DOGRUSAL REGRESYON ANALiZi'?

Regresyon analizinin temel amaci; bagimlt degisken ile bagimsiz
degisken(ler) arasindaki iliskiyi matematiksel modelle agiklayarak bagmtilar bulmak
ve bagimsiz degisken(ler) yardimiyla bagiml degiskeni kestirmek seklinde
Ozetlenebilmektedir. Regresyon analizi, bagimsiz degiskenlerin sayisina bagl olarak
basit veya ¢oklu regresyon analizi seklinde olabilmektedir. Calismada bagimsiz
degisken sayisimin birden fazla olmasi nedeniyle, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile incelenmektedir.
Coklu dogrusal regresyonda arastirmacilarin iki genel amaci bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, bagimli degiskeni etkiledigi belirlenen degiskenler yardimiyla
bagimli degiskenin degerini tahmin etmek; ikincisi, bagimli degiskeni etkiledigi
diigtiniilen bagimsiz degiskenlerden hangisi ya da hangilerinin bagimli degiskeni
daha ¢ok etkiledigini bulmak ve aralarindaki karmagik yapiy1 tanimlamaktir.

Calismada, ¢oklu dogrusal regresyon analizlerinin sonuglar1 asagida kisaca

agiklanan notasyonlar gercevesinde yorumlanmaktadir.

Coklu Korelasyon Katsayis1 (R): Birden fazla bagimsiz degisken ile
bagimsiz degisken arasindaki iligkinin derecesini gosteren 6l¢liye ¢oklu korelasyon
katsayis1 denilmekte ve “R” ile gosterilmektedir. Coklu korelasyon Kkatsayisi
gozlenen degerler ile kestirilen degerler arasindaki korelasyon katsayisidir. Bu

nedenle, R’nin degeri her zaman pozitif olup, 0 ile 1 arasinda degismektedir

123 Burada goklu dogrusal regresyon analizi ile ilgili agiklamalar agagida belirtilen kaynaklardan
derlenmigtir:

ALPAR, Reha: Uygulamahi Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemlere Girig 1, Nobel Kitabevi,
Ankara, Ocak 2003; NAKIP, Mahir: Pazarlama Aragtirmalart: Teknikler ve (SPSS) Destekli
Uygulamalar, Segkin Yaymevi, Ankara, 2003; OZDAMAR, Kazim: Paket Programlar ile
Istatistiksel Veri Analizi (Cok Degigkenli Analizler), Kaan Kitabevi, Eskisehir, 1999;
GURSAKAL, Necmi: Bilgisayar Uygulamalt istatistik-II, Marmara Kitabevi Yaynlari, Bursa,
1998,
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(0 R 1). R’nin yorumu 7’nin yorumu gibidir. Gozlemlenen degerler ile Kkestirilen
degerler arasinda milkemmel bir uyum oldugunda R=1 iken, uyumun az oldugu
durumlarda 0’a yaklagsmaktadir.

Coklu Belirtme Katsayim (R%): Coklu belirtme katsayist (multiple
coefficient of determination), birden ¢ok bafimsiz deZiskenin bagimli degiskeni
aciklama miktarini vermektedir. Regresyon denkleminin uygunluk (modelin veriye
uyumunun) Slgiisii olarak da kullanilan R’, regresyon modeli ile agiklanabilen
degisimin, toplam degisim igindeki yiizdesidir. Diger bir ifadeyle, bagiml
degiskendeki varyansin bagimsiz degiskenlerce agiklanan miktaridir. Coklu belirtme
katsayis1 da, coklu korelasyon katsayisinda oldugu gibi, 0 ile +1 arasinda
degismektedir. R degeri 0’a yaklastikga modelin veriye uyum gostermedigi
anlasilmaktadir.

Diizeltilmis R’ (Adj. R%): Regresyon denklemine konu ile ilgisi olmayan bir
bagimsiz degiskenin eklenmesi durumunda R*’de bir miktar artig olacag igin, R’
belirli belli miktarda azaltilarak diizeltilmekte ve diizeltilmis (Adjusted) R’ elde
edilmektedir. R? ile diizeltilmis R® arasindaki fark fark edilir sekilde farkl ise,
belirtme katsayisi olarak diizeltilmis R?"nin kullamImas: 6nerilmektedir.

F Testi: Incelenen degiskenin regresyon kareler toplaminda yapacagi
artiglarin anlamli olup olmadifi, kismi F testi ile test edilmektedir. Regresyon
denklemine iligkin varsayimlarin yerine gelmesi durumunda, bulunacak F
istatistiklerinin (ki bunlar regresyon katsayilarinin anlamliigina iligkin bulunan ¢
istatistiklerinin kareleridir, F = £°) bityiikliigiine bakarak hangi degiskenlerin modele
daha fazla katk: yaptig1 konusunda da bir kaniya varilabilmektedir.

Standartlastirilmis Regresyon Katsayillar1 (Beta Katsayilar): Coklu
regresyon analizinin amaglarmmdan biri; bulunan regresyon denklemi yardimiyla
kestirimde bulunmak, digeri de degiskenlerden hangilerinin modele daha fazla katk:
yaptigin1 belirlemektir. Tiim bagimsiz degiskenlerin aym 6lgii biriminde olmalar:

durumunda, regresyon katsayilarimn biiyiikltigt, ilgili bagimsiz degiskenin bagimli
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degisken fizerindeki etkisi konusunda bir fikir verebilmektedir. Ayrica, kismi F
istatistiklerinin (ya da katsayilara iligkin ¢ istatistiklerinin) biiyiiklige gore
siralanmasi, bagimsiz degiskenlerin (6lgli biriminden bagimsiz olarak) modele
yaptif1 katki konusunda bilgi vermektedir. Diger taraftan, bagimli ve bagumsiz tiim
degiskenleri standartlagtirip tek Ol¢ii birimi durumuna getirmek ve elde edilen
standartlastinimis regresyon katsayilarinin biiyiikliigiinii incelemek de degiskenlerin
modele yaptiklan katki konusunda yorum yapilmasim saglamaktadir. Buna gore,
standartlastirilmis regresyon katsayilarindan en biiyiigiine iligkin degiskenin, modele
en fazla katkiyr yapan degisken olduguna karar verilmektedir. Standartlagtirilmis
degiskenlere iliskin ¢oklu regresyon modelindeki R’ ve F degerleri, orijinal degerler
ile elde edilen R’ ve F degerleri ile aymdir. Standartlagtnlmis regresyon
katsayilarina BETA katsayilar da denilmektedir.

Calismada degiskenler arasindaki iligkilerin analizi asagidaki model
gergevesinde yapilmaktadir:

Bagumls Degisken (ROA, ATOya da MB);=a;+ yu CEE;+yoSCE+ ysHCE t i  lCAP+ yslevit yROE &

Burada;

ROA; =i igletmesinin varliklarinin kazanma giicti,

ATO; =1 isletmesinin aktif devir hizi,

MB; =1 igletmesinin piyasa degeri / defter degeri orani,
CEE; =i isletmesinin kullanilan sermaye etkinligi,

SCE; =i isletmesinin yapisal sermaye etkinligi,

HCE; =i isletmesinin insan sermayesi etkinligi,

LCAP; =1 igletmesinin piyasa degerinin dogal logaritmasi,
Lev; =1isletmesinin kaldira¢ orani,

ROE; =1 igletmesinin 6zsermaye verimliligi,

vil-6 = degiskenlerin 1°den 6’ya kadar siralanan katsayilari,

& = artik deger (residual term)’dir.
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4.4.1. Regresyon Analizleri Sonuglarimin Degerlendirilmesi

Calismada, 2000-2001-2002 yillarina ait toplam 27 adet ¢oklu dogrusal
regresyon analizi yapilmaktadir. Bu analizlerin &zet sonuglan ilgili willara ait
degerlendirmelerden 6nce tablolar seklinde sunulmaktadir. Dénemlere ait sonuglar
oncelikli olarak incelenmekte ve daha sonra da donemsel karsilagtirmalar
yapilmaktadir.

4.4.1.1. 2000 Yilina Ait Regresyon Analizleri Sonuclarn

2000 yiinda, bagimsiz degiskenlerin (CEE, SCE ve HCE) ve kontrol
degiskenlerinin (LCAP, Lev ve ROE), bagimli degiskenler (sirasiyla ROA, ATO ve
MB) iizerindeki etkileri regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmektedir.
Calismada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6, %8 ve %10 olmak iizere ii¢
farkli varsayima dayanarak incelenmekte ve her bir bagimli degisken, 3 adet ¢oklu

dogrusal regresyon analizi ¢ergevesinde degerlendirilmektedir.

4.4.1.1.1. ROA3p00 Analizi

ROA ile ilgili model, ele alinan degiskenler 1s181nda, asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

ROA; = a; + ;1 CEE; +x,'2SCE,'+xi3HCE,'+Xi4LCAPi+Xi5Lev,'+x,-6R0Ei+ &

Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, ilgili
regresyon modelinde elde edilen sonuglar Tablo 4.22. ve Tablo 4.23.°de; %8 olarak
alinmasi durumunda Tablo 4.24. ve Tablo 4.25.°de ve %10 olarak alinmasi

durumunda Tablo 4.26. ve Tablo 4.27.’de verilmektedir.
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Model R R’ | Adj.R® Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
ROA00.Evas | 0,833%| 0,694 0,602 0,0352 | 7,554 | 0,000°
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b - Bagiml: Degisken: ROAgy as.2000
Tablo 4.23.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamlihk
ROA000-EVAS Hata*
(Sabit) 0,156 0,116 1,344 0,194
CEEgvas -0,049 0,055 -0,191 -0,897 0,380
SCEgvas 0,000 0,000 0,085 0,664 0,514
HCEgvas¢ 0,001 0,002 0,042 0,291 0,774
LCAP -0,004 0,007 -0,071 -0,542 0,594
Lev -0,151 0,039 -0,508 -3,849 0,001
ROE 0,406 0,095 0,834 4,286 0,000

a— Baglmh Degi§ken: ROAZOOO-EVAG
*  Standartlagtirilmams Katsayilar
** Standartlagtirilmug Katsayilar

ROAxpps= 0156 + (0,191) CEE s + 0085 SCEiys + 0,042 HCEpyss + (0071) LCAP + (0,508) Lev + 0,834 ROE

Tablo 4.24.: ROA0.£vas Modeli Ozet Sonuclari®

Model R F | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatas1
ROA000-5vag | 0,871%* | 0,759 0,687 0,0312 | 10,526 | 0,000°
a — Ag¢iklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: ROAq00.£vas
Tablo 4.25.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhhik
ROAq00-EVAS Hata*
(Sabit) 0,158 0,105 1,502 0,149
CEEEvas -0,083 0,046 -0,322 -1,789 0,089
SCEEvas 0,001 0,000 0,271 2,371 0,028
HCEgvas 0,000 0,000 0,117 0,928 0,364
LCAP -0,004 0,006 -0,086 -0,734 0,472
Lev -0,134 0,035 -0,451 -3,819 0,001
ROE 0,462 0,085 0,950 5,458 0,000

a — Bagimli Degisken: ROA;000.EvAs
*  Standartlagtirilmamg Katsayilar
** Standartlagtinlmis Katsayilar

ROAypems = 0158 + (0322) CEEgy + 0271 SCEgy 5 + 0,117 HCEgys + (0,086) LCAP+(-0451) Lev + G950ROE
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Model R '3 Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
ROA000-Evato | 0,862% | 0,743 0,666 0,0322 | 9,648 | 0,000°
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: ROAj00-£valo
Tablo 4.27.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhhk
ROA000-EVA10 Hata*
(Sabit) 0,115 0,117 0,987 0,335
CEEgvaio -0,063 0,042 -0,225 -1,483 0,154
SCEEgvaio 0,000 0,000 0,233 1,863 0,077
HCEgvaio 0,000 0,001 -0,053 -0,391 0,700
LCAP -0,002 0,006 -0,041 -0,319 0,753
Lev -0,143 0,039 -0,480 -3,664 0,002
ROE 0,469 0,088 0,965 5,303 0,000

a — Bagimli Degisken: ROAgvA10-2000
* Standartlagtinlmamis Katsayilar
** Standartlagtirnilmig Katsayilar

ROAxypgu= 0115 + (0255) CEEgyyp + 0233SCE 0+ (0053) HCEgyy + (0041) LCAP + (0480) Lev -+ 0,965 ROE

Yukaridaki modelde, 2000 yilinda igletme tarafindan yaratilan ekonomik
katma degerin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin farkli olarak
alindig1 tiim durumlarda (WACC = %6, %8 ya da %10), isletmenin varliklarinin
kazanma giicii (ROA) ile bagmsiz degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin
istatistiksel a¢idan 6nemli oldugu goriilmektedir. Burada, bagimsiz degiskenler,
bagimh degiskende meydana gelen degisimi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
%06 olarak alinmasi durumunda %60,2; %8 olarak ele alinmast durumunda %68,7 ve
%10 olarak alinmasi durumunda ise, %66,6 oraninda agikladig1 gézlemlenmektedir.
Genel olarak ele alindiginda, modelde bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni
agiklama oranimin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alindigi durumda, ROA ile
yalnizca Lev ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlaml iligkilerin oldugu
goriilmektedir. Burada, isletmenin varliklarinin kazanma gliciinii en fazla etkileyen
degiskenler, isletmenin 6zsermaye verimliligi (ROE) ve kaldirag oram (Lev)

olmaktadir. ROE, isletmenin varliklarmin kazanma giictinii pozitif yonde; Lev ise,
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negatif yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, ROE arttikca, ROA da artmakta
iken; Lev arttik¢a ya da azaldikca ROA azalmakta ya da artmaktadir. Agirhkl
ortalama sermaye maliyetinin artmasi ile birlikte, ROA ile bagimsiz degiskenler
arasindaki  istatistiksel olarak anlamli iligkilerin sayisinda da artig
gozlemlenmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %8 olarak alindig
durumda, ROA ile CEE, SCE, Lev ve ROE degiskenleri arasinda; %10 olarak
alindigi durumda ise, SCE, Lev ve ROE degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligkilerin oldugu gériilmektedir. ik durumda, ROE ve SCE, ROA’y1 pozitif
yonde etkilemekte iken; Lev ve CEE negatif yonde etkilemektedir. Bu durumda,
isletmenin 6zsermaye verimliligi ve yapisal sermaye etkinligi (yapisal sermayenin
katma deger yaratma etkinligi) arttikca, isletmenin varliklarmin kazanma giicii de
artmakta; isletmenin kaldirag¢ orami ve kullamlan sermaye etkinligi (kullamilan
sermayenin katma deZer yaratma etkinligi) arttikca ya da azaldikga ROA azalmakta
ya da artmaktadir. AZirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10 alindig1 durumda,
benzer sekilde, ROE ve SCE, ROA’y1 pozitif yonde etkilerken; Lev, negatif yonde
etkilemektedir.

4.4.1.1.2. ATO290 Analizi

ATO ile ilgili model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

ATO; = a; + yyyCEE; + y;pSCE; + yi3HCE; + iy LCAP; + yisLev; + yisROE; + &;

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, elde
edilen sonuglar Tablo 4.28. ve Tablo 4.29.’de; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo

4.30. ve Tablo 4.31.°de ve %10 olarak alinmas: durumunda Tablo 4.32. ve Tablo
4.33.’de verilmektedir.
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Model R E | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatas1
ATO2000-EvAS 0,748* | 0,560 0,428 0,3754 | 4,246 0,006

a— Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Baglmll Degisken: ATOZOOO-EV A6

Tablo 4.29.: Katsayilar®

Model B* Std. Beta** t Anlamhhk
ATOx00-£vAs Hata*

(Sabit) -2,166 1,240 -1,747 0,096
CEEgvas 0,577 0,583 0,253 0,991 0,334
SCEEgvas 0,000 0,002 -0,010 -0,067 0,947
HCEgvas -0,028 0,021 -0,235 -1,347 0,193
LCAP 0,147 0,070 0,332 2,210 0,047
Lev 1,031 0,419 0,389 2,459 0,023
ROE 1,145 1,008 0,265 1,136 0,270

a — Bagimli Degigsken: ATOx00.5vas
*  Standartlagtinlmamis Katsayilar
** Standartlastinlmg Katsayilar

ATOupas = (2166) + 0253 CEEgys + (0010)SCEzys + (0235) HCEiyss + 0332 LCAP + 0389 Lev + 0,265 ROE

Tablo 4.30.: ATOs090-xvas Modeli Ozet Sonuclar®

Model R R® | Adj. R Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
ATO,000-EvAS 0,742* | 0,550 0,415 0,3796 | 4,080 0,008°
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: ATOx00.Evas
Tablo 4.31.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhhik
ATO3900-EvAS8 Hata*
(Sabit) -1,895 1,279 -1,482 0,154
CEEgyas 0,380 0,562 0,166 0,677 0,506
SCEgvas 0,001 0,004 0,027 0,171 0,866
HCEgvas -0,004 0,003 -0,194 -1,131 0,271
LCAP 0,134 0,071 0,303 1,889 0,073
Lev 0,964 0,428 0,364 2,253 0,036
ROE 1,376 1,029 0,318 1,337 0,196

a-— Bagxmh Degisken: ATOZOOO—EVA8
* Standartlagtinlmarmg Katsayilar
** Standartlagtirilmug Katsayilar

ATOypms = (1,895) + 0,166 CEEgys + 0027 SCEgys + (-0,194) HCEgys + 0303 LCAP + 0364 Lev + 0318 ROE
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Model R R | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
ATO2000-EVAL0 0,722% | 0,521 0,377 0,3918 | 3,625 0,013*
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Bagnnh Degisken: ATOZOOO—EV A10
Tablo 4.33.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhhbk
ATO20-EvA10 Hata*
(Sabit) -1,965 1,418 -1,386 0,181
CEEEgvaio 0,106 0,516 0,048 0,206 0,839
SCEgvaio 0,000 0,001 -0,001 -0,009 0,993
HCEgvaio 0,005 0,014 0,061 0,328 0,747
LCAP 0,136 0,077 0,306 1,757 0,094
Lev 1,059 0,475 0,399 2,231 0,037
ROE 1,656 1,075 0,383 1,541 0,139

a— Baglmh Degi§ken: ATOZ()OO-EVAIO
*  Standartlagtirilmamg Katsayilar
** Standartlagtirnilmig Katsayilar

ATOxypmun = (1,963) + 0,048 CEEgo+ (0,001) SCEgyuo + 0061 HCEgypo + 0306 LCAP + 0399 Lev + 0383 ROE

Yukaridaki modelde, 2000 yilinda igletme tarafindan yaratilan ekonomik
katma degerin hesaplanmasinda agirlikh ortalama sermaye maliyetinin farkli olarak
alindig tiim durumlarda (WACC = %6, %8 ya da %10), isletmenin aktif devir hiz1
(ATO) ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin istatiksel agidan 6nemli
oldugu goriilmektedir. Ancak, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin artmasi ile
birlikte anlamhilik diizeyinde azalmanin oldugu gézlemlenmektedir. Burada,
bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen degisimi agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda %42,8; %8 olarak ele
alinmas: durumunda %41,5 ve %10 olarak alinmasi1 durumunda ise, %37,7 oraninda

acikladig1 gézlemlenmektedir.

Ekonomik katma deger hesaplamalarinda agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin farkli olarak alindigi tiim durumlarda, ATO ile LCAP ve Lev
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskilerin oldugu goriilmektedir.
Burada, her ii¢ durumda da igletmenin aktif devir hizim1 (ATO) etkileyen degiskenler
isletmenin kaldirag oram1 (Lev) ve piyasa degeri (LCAP) olmaktadir. Bu iki
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degiskenin her ikisi de, biitiin agirlikli ortalama sermaye maliyeti varsayimlar
altinda, isletmenin aktif devir hizim1 pozitif yonde etkilemektedir. Lev ve LCAP
arttikca, ATO da artmaktadir.

4.4.1.1.3. MBzooo Analizi

MB ile ilgili model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

MB; = a; + yuCEE; + xpSCE; + yisHCE; + i, LCAP; + yisLev; + isROE; + g

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, elde
edilen sonuglar Tablo 4.34. ve Tablo 4.35.’de; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo
4.36. ve Tablo 4.37.’de ve %10 olarak alinmasi durumunda Tablo 4.38. ve Tablo

4.39.’de verilmektedir.

Tablo 4.34.: MBggo-vas Modeli Ozet Sonuglar®

Model R R’ | Adj.R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatas:
MBaooo-evas | 0,804% | 0,646 0,540 1,4876 | 6,079 | 0,001°

a— Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b~ Baglmh Degi$ken: MBZOOO-EVA6

Tablo 4.35.: Katsayilar®

Model B* Std. Beta** t Anlamlibik
MB2go0-Evas Hata*

(Sabit) -6,068 4914 -1,235 0,231
CEEEvas -5,056 2,309 -0,501 -2,189 0,041
SCEEvae -0,003 0,008 -0,055 -0,401 0,693
HCEgvas 0,458 0,081 0,882 5,623 0,000
LCAP 0,448 0,275 0,228 1,624 0,120
Lev 0,820 1,661 0,070 0,494 0,627
ROE 6,805 3,995 0,356 1,703 0,104

a— Baglmll Degigken: MBZOOO—EVAG
*  Standartlagtirnilmanug Katsayilar
** Standartlagtirilmig Katsayilar

MBiagpiss = (6068) + (0,501) CEE g5+ (0055)SCEzys + 0882 HCE g5+ 0228 LCAP + Q070 Lev + 0356 ROE
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Tablo 4.36.: MB:gq.£vas Modeli Ozet Sonuclar®

Model R E | Adj.F Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
MB5000-EVAS 0,866 | 0,750 0,675 1,2505 | 9,988 0,000°
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimmli Degisken: MBoooevag
Tablo 4.37.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhiik
MB2go0-Evas Hata*
(Sabit) -11,435 4,212 -2,715 0,013
CEEgvas -3,176 1,851 -0,315 -1,716 0,102
SCEgvas 0,004 0,014 0,039 0,331 0,744
HCEEvas 0,083 0,011 0,933 7,280 0,000
LCAP -11,435 0,235 0,354 2,961 0,008
Lev 2,445 1,410 0,209 1,734 0,098
ROE 4,870 3,391 0,255 1,436 0,166

a— Baglmll Degi§ken: MBZOOO-EVAS
* Standartlagtinlmamyg Katsayilar
** Standartlagtirilmig Katsayilar

MBapems = (11435 + (0315) CEEgys + 0039SCEgyus + 0933 HCEg; 45 + 0354 1L.CAP + 0209 Lev + (255 ROE

Tablo 4.38.: MBggo-evaio Modeli Ozet Sonuclar®

Model R R | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
MBEvA10-2000 0,763* | 0,582 0,456 1,6171 | 4,632| 0,004°
a— Agciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagiml Degisken: MBjgoo.evalo
Tablo 4.39.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhhk
MB3g00-EVAi0 Hata*
(Sabit) -16,228 5,852 -2,773 0,012
CEEgvas 3,090 2,128 0,318 1,452 0,162
SCEEvas -0,004 0,006 -0,111 -0,696 0,495
HCEEgvas -0,278 0,058 -0,838 -4,814 0,000
LCAP 0,962 0,319 0,490 3,013 0,007
Lev 3,507 1,960 0,299 1,790 0,089
ROE -3,548 4,435 -0,186 -0,800 0,433

a — Bagimli Degisken: MBjgoo-evaie
* Standartlagtirilmanug Katsayilar
** Standartlagtirilmmg Katsayilar

MBuypauo = (16228) + 0318 CEEgygo+ (0111) SCEgup + (0,838 HCE g0+ 0490 LCAP + 0299 Lev + (-0,186) ROE
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Yukaridaki modelde, 2000 yilinda isletme tarafindan yaratilan ekonomik
katma degerin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin farkli olarak
alindig: tiim durumlarda (WACC = %6, %8 ya da %10), isletmenin piyasa degeri /
defter degeri oram (MB) ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin
istatistiksel agidan 6nemli oldugu gorlilmektedir. Burada, bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degiskende meydana gelen degisimi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
%6 olarak alimmasi durumunda %54; %8 olarak ele alimmasi durumunda %67,5 ve
%10 olarak alinmast durumunda ise, %45,6 oraninda agikladiklar
gozlemlenmektedir. Genel olarak ele alindiginda, modelde bagimsiz degiskenlerin

bagimh degigkeni agiklama oranlarinin tatmin edici diizeyde oldugu gériilmektedir.

Agirlikl: ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alindig: durumda, MB ile
CEE ve HCE arasinda istatistiksel olarak anlamh iligkilerin oldugu goriilmektedir.
Burada, isletmenin piyasa degeri / defter degeri orammi etkileyen degiskenlerin
isletmenin insan sermayesi etkinligi ya da diger bir ifadeyle isletmenin insan
sermayesinin katma deger yaratma etkinligi (HCE) ve kullanilan sermaye etkinligi
ya da diger bir ifadeyle kullanilan sermayenin katma deger yaratma etkinligi (CEE)
oldugu goriilmektedir. Ancak, HCE, isletmenin piyasa degeri / defter degeri oranini
pozitif yonde etkilerken, CEE negatif yonde etkilemektedir. Isletmenin insan
sermayesinin katma deger yaratma etkinligi arttikca, piyasa degeri / defter degeri
oram artmakta; buna karsmn kullanilan sermayenin katma deger yaratma etkinligi
arttikca ya da azaldikga, piyasa degeri / defter degeri oraru azalmakta ya da
artmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin artmas: ile birlikte, MB ile
bagimsiz degiskenler arasindaki istatistiksel olarak anlamli iligkilerin sayisinda da
artis g6zlemlenmektedir. Agirhkl ortalama sermaye maliyetinin %8 ve %10 olarak
alindigi durumlarda, MB ile LCAP ve Lev ile ROE arasinda istatistiksel olarak
anlaml iliskilerin oldugu goriilmektedir. Her iki durumda da, Lev ve LCAP, MB’yi
pozitif yonde etkilemekte; isletmenin kaldirag oram ve piyasa degeri arttikca, piyasa
degeri / defter degeri orami da artmaktadir. HCE ise, afirlikli ortalama sermaye
maliyetinin %8 olarak alindig1 durumda, MB’yi pozitif yonde; %10 olarak alindi

durumda ise, negatif yonde etkilemektedir. Sonug itibariyle, agirlikli ortalama
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sermaye maliyetinde meydana gelen artisin, piyasa degeri / defter degeri oranmm

negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.

4.4.1.2. 2001 Yihna Ait Regresyon Analizleri Sonuclar:

2001 yilinda, bagimsiz degiskenlerin (CEE, SCE ve HCE) ve kontrol
degiskenlerinin (LCAP, Lev ve ROE), bagimli degiskenler (sirasiyla ROA, ATO ve
MB) iizerindeki etkileri regresyon yontemi kullamilarak analiz edilmektedir.
Calisgmada agirliklh ortalama sermaye maliyetinin %6, %8 ve %10 olmak iizere ii¢
farkli varsayima dayanarak incelenmekte ve her bir bagimli degisken, 3 adet coklu

dogrusal regresyon analizi gergevesinde degerlendirilmektedir.

4.4.1.2.1. ROA2y; Analizi

ROA ile ilgili model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

ROA; = a; + iy CEE; + y;pSCE; + yisHCE; + y:4LCAP; + yisLev; + 3isROE; + g;

Agirhikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, ilgili
regresyon modelinde elde edilen sonuglar Tablo 4.40. ve Tablo 4.41.’de; %8 olarak
alinmasi durumunda Tablo 4.42. ve Tablo 4.43.’de ve %10 olarak alimmas:

durumunda Tablo 4.44. ve Tablo 4.45.’de verilmektedir.

Tablo 4.40.: ROA01.evas Modeli Ozet Sonuclart®

Model R R* | Adj. R’ Tahminin F Sig.
) Standart Hatast
ROAz01Evas | 0,985% | 0,971 0,962 0,0140 [ 109,966 | 0,000

a — Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Baglmh Degi§ken: ROAZOOI-EVAG
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Model B* Std. Beta*¥* t Anlamhhk
ROA001-EVA6 Hata*

(Sabit) 0,041 0,046 0,892 0,383
CEEEgvac 0,088 0,027 0,137 3,200 0,004
SCEgvas 0,000 0,000 -0,034 -0,839 0,412
HCEEvas 0,004 0,002 0,087 2,164 0,043
LCAP 0,003 0,003 0,052 1,269 0,219
Lev -0,198 0,017 -0,508 -11,896 0,000
ROE 0,485 0,027 0,747 18,069 0,000

a— Baglmh Degisken: ROAZOOI-EV A6
*  Standartlagtirilmarmmg Katsayilar
** Standartlagtirilmug Katsayilar

ROAzp 5 = 0041 + 0,137 CEEgy 4 + (0,034) SCEgyys + 0,087 HCEgy 5 + 0,052 LCAP + (0,508) Lev + 0,747 ROE

Tablo 4.42.: ROA01-£vas Modeli Ozet Sonuclar®

Model R R’ Adj.R> | Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
ROA001-EVAS 0,977* | 0,954 0,941 0,0174 | 69,627 0,000*
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: ROA001Evas
Tablo 4.43.: Katsayilar’
Model B* Std. Beta** t Anlamhihk
ROA01-EvAS Hata*
(Sabit) -0,005 0,056 -0,097 0,923
CEEEgvas 0,022 0,018 0,067 1,197 0,245
SCEgvas 0,000 0,000 0,047 0,974 0,342
HCEgyas 0,000 0,000 0,026 0,465 0,647
LCAP 0,005 0,003 0,083 1,664 0,112
Lev -0,171 0,020 -0,439 -8,418 0,000
ROE 0,491 0,035 0,757 13,945 0,000

a— Baglmh Degisken: ROAZOOI-EV A8
*  Standartlagtirlmamg Katsayilar
** Standartlastinlrms Katsayilar

ROAxp 48 =-0,005 + 0,067 CEEpyss + 0047 SCEgyss + 0026 HCEgyus + 0083 LCAP + (0439) Lev + 0,757 ROE

Tablo 4.44.: ROAq01-£va10 Modeli Ozet Sonuclan”

Model R R | Adj. R Tahminin F Sig.
Standart Hatas1
ROAggoievate | 0,976 [ 0,953 0,939 0,0176 | 67,854 | 0,000

a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Baglmll Degisken: ROAZ()()[.EV Al0
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Model B* Std. Beta** t Anlamhihk
ROA2001-EVA10 Hata*

(Sabit) 0,013 0,062 0,207 0,838
CEEgvalo 0,020 0,018 0,064 1,138 0,269
SCEgvaio 0,000 0,000 0,042 0,841 0,410
HCEgvaio 0,000 0,001 0,044 0,698 0,493
LCAP 0,004 0,003 0,071 1,324 0,200
Lev -0,184 0,022 -0,473 -8,532 0,000
ROE 0,500 0,036 0,771 13,823 0,000

a— Baglmh Degisken: ROAZOOl-EVAlO
*  Standartlastirilmamug Katsayilar
** Standartlagtirilrmg Katsayilar

ROAxpzvut0 = 0013 + 0064 CEEgyusp + 0042SCEgyuio + 0,044 HCEgyuyy + 0071 LCAP + (0473) Lev + 0,771 ROE

Kurulan modelde, 2001 yilinda isletme tarafindan yaratilan ekonomik katma
degerin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin farkhi olarak
alindigr tlim durumlarda (WACC = %6, %8 ya da %10), isletmenin varliklarmin
kazanma giicli ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin istatistiksel
acidan Onemli oldugu goriilmektedir. Burada, bagimsiz degiskenlerin, bagiml
degiskende meydana gelen degisimi agirhikli ortalama sermaye maliyetinin %6
olarak alinmasi durumunda %96,2; %8 olarak ele alinmasi durumunda %94,1 ve
%10 olarak %93,9

gozlemlenmektedir. Genel olarak ele alindiginda, modelde bagimsiz degiskenlerin

alinmasi1  durumunda ise, oraninda  acgikladiklar

bagiml degiskeni agiklama oranlarinin gok yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alindig1 durumda, ROA ile
CEE, HCE, Lev ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin oldugu
goriilmektedir.
degiskenlerin ROE, Lev, CEE ve HCE olduklar1 gézlenmektedir. Bu degiskenlerden

Burada, isletmenin varliklannin kazanma glictinii etkileyen
Lev, ROA’y1 negatif yonde etkilerken, diger degiskenler ROA’y1 pozitif yonde
etkilemektedir. Isletmenin kaldirag oram arttikga ya da azaldikga, isletmenin
varliklarinin kazanma giicii azalmakta ya da artmakta; buna karsin isletmenin
dzsermaye verimliligi, kullamlan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinligi
arttik¢a, isletmenin varliklarimin kazanma gilici de artmaktadir. Agirhikli ortalama
sermaye maliyetinin artmas: ile birlikte, ROA ile bagimsiz degiskenler arasmdaki
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istatistiksel olarak anlamli iliskilerin sayisinda azalma gozlemlenmektedir. Agirlikls
ortalama sermaye maliyetinin %8 ve %10 olarak alindig1 durumlarda, ROA ile Lev
ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki goriilmektedir. Buna gére, her iki
durumda da Lev, ROA’y1 negatif yonde; ROE ise, pozitif yénde etkilemektedir.
[sletmenin kaldirag oram arttikga ya da azaldikga, varliklarmin kazanma giicii
azalmakta ya da artmakta iken; Ozsermaye verimliligi arttikca isletmenin
varliklarinin kazanma giicii de artmaktadir.

4.4.1.2.2. AT02001 Analizi

ATO ile ilgili model agagidaki sekilde ifade edilebilir:

ATO; = a; + xyCEE; + 3SCE; + y3HCE; + xuLCAP; + yisLev; + xisROE; + &;

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, elde
edilen sonuglar Tablo 4.46. ve Tablo 4.47.’de; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo
4.48. ve Tablo 4.49.’da ve %10 olarak alinmasi durumunda Tablo 4.50. ve Tablo
4.51.’de verilmektedir.

Yukaridaki modelde, 2001 yilinda isletme tarafindan yaratilan ekonomik
katma deZerin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yalmzca %6
olarak alindifi durumda, isletmenin aktif devir hizi ile bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal iligkinin istatistiksel agidan ©Gnemli oldugu goriilmektedir.
Burada, bagimsiz degigskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen degisimi %31,5
oraminda agikladigt goriilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %8 ve
%10 olarak alindign durumlarda ise, isletmenin aktif devir huzi ile bagimsiz
degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin istatistiksel olarak &nemli olmadig

gézlemlenmektedir.
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Model R R | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
ATO5001-EvaAs 0,688a 0,473 0,315 0,4567 2,996 0,030a

a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: ATOx01.Evas

Tablo 4.47.: Katsayilar®

Model B* Std. Beta*# t Anlamhhk
ATO2001-EVA6 Hata*

(Sabit) -0,408 1,496 -0,273 0,788
CEEEgvas 3,178 0,894 0,644 3,556 0,002
SCEgvas -0,001 0,002 -0,061 -0,353 0,728
HCEEvas 0,066 0,066 0,170 1,000 0,329
LCAP 0,079 0,083 0,165 0,954 0,351
Lev -0,199 0,542 -0,066 -0,367 0,718
ROE -0,083 0,874 -0,017 -0,095 0,926

a — Bagimli Degisken: ATOx01.Evas
*  Standartlagtirilmanmug Katsayilar
** Standartlastirilmus Katsayilar

ATO 5 = 0408 + 0,644 CEE gy + (0061)SCEiyss + 0170 HCE s + 0,165 LCAP + (0,066) Lev + (0017) ROE

Tablo 4.48.: ATO5001.£vas Modeli Ozet Sonuclan®

Model R R | Adj. R Tahminin F Sig.
Standart Hatas:
ATO001.evas | 0,516% | 0,266 0,046 0,5392 | 1,208 | 0,343

a— Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Baglmh Degisken: ATOZOOI-EV A8

Tablo 4.49.: Katsayilar®

Model B* Std. Beta** t Anlamhhk
ATOz001-EvAS8 Hata*

(Sabit) -0,433 1,743 -0,248 0,806
CEEEgvas 1,012 0,566 0,398 1,789 0,089
SCEEvas -0,001 0,006 -0,048 -0,248 0,807
HCEEvas -0,008 0,005 -0,364 -1,647 0,115
LCAP 0,077 0,096 0,161 0,804 0,431
Lev 0,176 0,627 0,059 0,280 0,782
ROE -0,066 1,087 -0,013 -0,060 0,952

a— Baglmh Degisken: ATOZOOI-EVAS
*  Standartlagtirilmamug Katsayilar
*#% Standartlagtirilrms Katsayilar

ATOy538 = (0433) + 0398 CEE s + (0.048) SCEgyss + (0.364) HCE gy + 0,161 LCAP + 0059 Lev + (00I3)ROE
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Tablo 4.50.: ATOxg01.va10 Modeli Ozet Sonuglan®

Model R R | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatas:
ATO001-EvAL0 0,515% | 0,265 0,044 0,5396 | 1,201 0,346*
a — Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Baglmh Degi§ken: AT02001_EVA10
Tablo 4.51.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhhbk
ATOz001-EVAI0 Hata*
(Sabit) 0,445 1,883 0,237 0,815
CEEgvato 0,353 0,541 0,144 0,652 0,522
SCEgvaio 0,000 0,002 -0,036 -0,184 0,856
HCEgvaio 0,036 0,021 0,435 1,756 0,094
LCAP 0,030 0,103 0,062 0,290 0,774
Lev -0,028 0,673 -0,009 -0,042 0,967
ROE 0,788 1,104 0,158 0,714 0,483

a— Baglmll Degigken: ATOZOOI-EVAlO
*  Standartlagtiriimamus Katsayilar
** Standartlagtiriloms Katsayilar

ATO 0 = 0445 + 0,144 CEE gy + (0036) SCEgyaso + 0435 HCEgyup + 0,062 LCAP + (0009) Lev + 0,158ROE

Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alindigi durumda, ATO ile

yalmizca CEE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugu

goriilmektedir. Buna goére, kullanilan sermaye etkinligi, diger bir ifadeyle kullanilan

sermayenin katma deger yaratma etkinligi arttik¢a, isletmenin aktif devir hz1 da

artmaktadir.

4.4.1.2.3. MB2001 Analizi

MB ile ilgili model asagidaki gekilde ifade edilebilir:

MB; = a; + yyCEE; + y,SCE;+ ysHCE; + y LCAP; + yisLev; + xisROE; + ¢;

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, elde

edilen sonuglar Tablo 4.52. ve Tablo 4.53.’de; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo

4.54. ve Tablo 4.55.’de ve %10 olarak alinmasi durumunda Tablo 4.56. ve Tablo
4.57.de verilmektedir.
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Model R R | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatas:
MBjoo1-EVAas 0,806 | 0,649 0,544 0,9792 | 6,171 0,001°
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Baglmh Degisken: MBZOOI-EVAG
Tablo 4.53.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhhk
MB:001-Evas Hata*
(Sabit) -11,671 3,207 -3,639 0,002
CEEgvas -3,432 1,916 -0,264 -1,791 0,088
SCEgvas -0,006 0,005 -0,153 -1,089 0,289
HCEkgvas 0,179 0,142 0,176 1,266 0,220
LCAP 0,732 0,178 0,578 4,099 0,001
Lev 2,975 1,162 0,377 2,559 0,019
ROE -0,395 1,874 -0,030 -0,211 0,835

a— Baglmll Degigken: MBZOOI-EVAG
* Standartlagtinlmamis Katsayilar
** Standartlagtinlmis Katsayilar

MBo s = ~11,671 + (0,264) CEEgy s + (0,153) SCEgyys + 0,176 HCEgyys + 0,578 LCAP + 0377 Lev + (0030) ROE

Tablo 4.54.: MBgo1.vas Modeli Ozet Sonuclar®

Model R R’ | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
MBgo1-Evas 0,820% | 0,672 0,573 0,9474 | 6,820 | 0,000°
a— Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b ~ Bagimli Degisken: MBgo1-gvas
Tablo 4.55.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhihk
MB2go1-Evas Hata*
(Sabit) -16,186 3,062 -5,286 0,000
CEEgvas -0,171 0,994 -0,026 -0,172 0,865
SCEgvas -0,002 0,010 -0,020 -0,152 0,881
HCEgvas 0,023 0,009 0,383 2,595 0,017
LCAP 0,950 0,169 0,750 5,614 0,000
Lev 3,451 1,102 0,438 3,132 0,005
ROE -0,562 1,910 -0,043 -0,294 0,771

a— Baglmll Degisken: MB2001~EV A8
*  Standartlagtinlmarmug Katsayilar
** Standartlagtirilmus Katsayilar
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MBogsus = -16,186 + (0,026) CEEgyys + (0,020) SCEgyus + 0383 HCEgy 5 + 0,750 LCAP + 0438 Ley + (043) ROE

Tablo 4.56.: MB1go1.evaio Modeli Ozet Sonu(;larlb

Model R R | Adj. R Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
MByooi-Evalo 0,784% 0,615 0,499 1,0263 5,318 0,002a

a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: MBgo1.gvare

Tablo 4.57.: Katsayilar®

Model B* Std. Beta** t Anlamhhk
MB2001-EVAI0 Hata*

(Sabit) -16,135 3,581 -4,506 0,000
CEEEvas 0,923 1,029 0,144 0,897 0,381
SCEgvas -0,002 0,003 -0,089 -0,625 0,539
HCEEgvas -0,060 0,039 -0,274 -1,526 0,143
LCAP 0,963 0,196 0,761 4,926 0,000
Lev 3,416 1,280 0,433 2,669 0,015
ROE -2,318 2,099 -0,177 -1,104 0,283

a — Bagimli Degisken: MBjoo1.Evate
* Standartlastirilmamg Katsayilar
** Standartlastirilnug Katsayilar

MBopguio = (-16,135)+ 0,144 CEEgyyp + (0089) SCEryp + (0.274) HCE g+ 761 LCAP + 0433 Ley + (0177) ROE

Yukaridaki modelde, 2001 yilinda igletme tarafindan yaratilan ekonomik
katma degerin hesaplanmasinda agirlikh ortalama sermaye maliyetinin farkli olarak
alindi1 tiim durumlarda (WACC = %6, %8 ya da %10), isletmenin piyasa degeri /
defter degeri oram ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel
acidan Onemli oldugu goriilmektedir. Burada, bagimsiz degiskenlerin, bagimh
degiskende meydana gelen degisimi agichkh ortalama sermaye maliyetinin %6
olarak almmas1 durumunda %64,9; %8 olarak ele alinmasi durumunda %67,2 ve
%10 olarak %49,9 acikladiklar

gdzlemlenmektedir. Genel olarak ele alindiginda, modelde bagimsiz degiskenlerin

alinmasi  durumunda ise, oranunda

bagimlh degiskeni agiklama oranlarimin yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alindigi durumda, MB ile
CEE, LCAP ve Lev arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin oldugu
goriilmektedir.

Burada, isletmenin varliklarinin kazanma giiclinii etkileyen
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degiskenler CEE, LCAP ve Lev olmaktadir. Bu degiskenlerden LCAP ve Lev
MB’yi pozitif yonde etkilerken, CEE negatif y6nde etkilemektedir. isletmenin
piyasa degeri ve kaldirag oram arttikga, varliklarimin kazanma giicii de artmakta;
buna karsin kullamlan sermaye etkinliginin, diger bir ifadeyle kullanilan sermayenin
katma deger yaratma etkinliginin artmasiyla ya da azalmasiyla, varliklarmin
kazanma giicli azalmakta ya da artmaktadir. AZirlikli ortalama sermaye maliyetinin
%8 olarak alindigr durumda, MB ile HCE, LCAP ve Lev degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli iligkilerin bulundugu goriilmektedir. Buna gére;
isletmenin piyasa degeri, kaldira¢ oran1 ve insan sermayesi etkinligi arttikca, piyasa
degeri / defter degeri oram1 da artmaktadir. AZirlikli ortalama sermaye maliyetinin
%10 olarak alindig1 durumda ise, MB ile LCAP ve Lev arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligkiler gériilmektedir. Burada, isletmenin piyasa degerinde ve kaldirag
oramimnda meydana gelen artig, piyasa degeri / defter degerinin de artmasina neden
olmaktadir.

4.4.1.3. 2002 Yihina Ait Regresyon Analizleri Sonuclari

2002 yilinda, bagimsiz degiskenlerin (CEE, SCE ve HCE) ve kontrol
degiskenlerinin (LCAP, Lev ve ROE), bagimli degiskenler (sirasiyla ROA, ATO ve
MB) iizerindeki etkileri regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmektedir.
Calismada agirlikhi ortalama sermaye maliyetinin %6, %8 ve %10 olmak iizere li¢

farkli varsayimma dayanarak incelenmekte ve her bir bagimh degisken, 3 adet goklu

dogrusal regresyon analizi ger¢evesinde degerlendirilmektedir.

44.1.3.1. ROA2002 Analizi

ROA ile ilgili model agagidaki sekilde ifade edilebilir:

ROA; = a; + i CEE; + ypSCE; + yisHCE; + 31 LCAP; + yisLev; + yisROE; + &;

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmas1 durumunda, ilgili

regresyon modelinde elde edilen sonuglar Tablo 4.58. ve Tablo 4.59.’da; %8 olarak
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alinmasi durumunda Tablo 4.60. ve Tablo 4.61.°de ve %10 olarak alinmasi
durumunda Tablo 4.62. ve Tablo 4.63.’de verilmektedir.

Tablo 4.58.: ROAx0:.£vac Modeli Ozet Sonuclar®

Model R R | Adj. R Tahminin F Sig.
Standart Hatas1
ROA002-EvAS 0,994% | 0,987 0,984 1,001 E-02 | 302,775 | 0,000°
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: ROAy02.Eva¢
Tablo 4.59.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhhik
ROA 2002 EVAS Hata*
(Sabit) 0,019 0,033 0,592 0,560
CEEgvas 0,030 0,017 0,049 1,733 0,097
SCEgvase 0,000 0,000 -0,024 -0,944 0,355
HCEgvas 0,000 0,001 0,004 0,152 0,880
LCAP 0,002 0,002 0,021 0,893 0,381
Lev -0,110 0,012 -0,243 -9,027 0,000
ROE 0,591 0,023 0,858 25,460 0,000

a — Bagimh Degigsken: ROAp02.5vas
*  Standartlagtinimarmg Katsayilar
** Standartlagtirloms Katsayilar

ROA s = 0019 + 0,049 CEEgys5 + (0024) SCEs + 0004 HCEys + 0021 LCAP + (0.243) Lev + 0858 ROE

Tablo 4.60.: ROAz02.5vas Modeli Ozet Sonuglar1®

Model R R’ Adj. R® Tahminin F Sig.
Standart Hatas1
ROAZ002-EvAs 0,994 | 0,987 0,984 0,0101 | 292,659 0,000°
a — Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: ROAj0,.5vas
Tablo 4.61.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhihk
ROA002-EVAS Hata*
(Sabit) 0,014 0,036 0,383 0,705
CEEgvas 0,034 0,017 0,055 1,933 0,066
SCEgvas 0,000 0,000 0,007 0,283 0,780
HCEgvas 0,000 0,001 0,006 0,209 0,836
LCAP 0,002 0,002 0,025 0,936 0,359
Lev -0,111 0,013 -0,245 -8,642 0,000
ROE 0,594 0,023 0,861 25,360 0,000

a— Bagll’nll Degisken: ROAZOOZ-EV A8
*  Standartlagtinlmamg Katsayilar
** Standartlagtiriloug Katsayilar
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ROAxymaus = 0014 + 0,055 CEEgyys + 0007 SCEgys + 0006 HCEgys + 0,025 LCAP + (0,245) Lev + 861 ROE

Tablo 4.62.: ROAxg:.gvaio Modeli Ozet Sonuglar®

Model R R® | Adj. R Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
ROA2002-EvA10 0,988" | 0,976 0,969 0,0100 | 137,774 | 0,000°
a— Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagiml Degisken: ROAxg02.gvalo
Tablo 4.63.: Katsayilar”
Model B* Std. Beta** t Anlamhhk
ROA002-EvVAL0 Hata*
(Sabit) 0,041 0,035 1,164 0,258
CEEgvaio -0,002 0,022 -0,003 -0,075 0,941
SCEgvaio 0,000 0,000 -0,016 -0,450 0,658
HCEEgvaio 0,001 0,000 0,099 2,355 0,029
LCAP 0,000 0,002 0,008 0,205 0,839
Lev -0,113 0,014 -0,360 -8,323 0,000
ROE 0,610 0,034 0,806 17,790 0,000

a-— Baglmh Degisken: ROAZOOZ-EV AlO
*  Standartlagtirlmamg Katsayilar
** Standartlagtirilmus Katsayilar

ROAxmpyme= 0041 + (0003) CEEgyy + (0.010) SCEgyi0 + 0099 HCE g4y + 0008 LCAP + (0,360) Lev + 0,806 ROE

Yukaridaki modelde, 2002 yilinda isletme tarafindan yaratilan ekonomik
katma degerin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin farkl olarak
alindiga tiim durumlarda (WACC = %6, %8 ya da %10), isletmenin varliklarimn
kazanma giicii (ROA) ile bagmmsiz deBigkenler arasindaki dogrusal iligkinin
istatistiksel agidan 6nemli oldugu goriilmektedir. Burada, bagimsiz degiskenler,
bagimh degiskende meydana gelen degisimi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
%6 ve %8 olarak alimmasi durumunda %98,4 ve %10 olarak alinmasi durumunda
ise, %96,9 oraninda agikladifn gozlemlenmektedir. Genel olarak ele alindifinda,
modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranlarinin ¢ok yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Agirlikli  ortalama sermaye maliyetinin %6 ve %8 olarak alindif
durumlarda, ROA ile CEE, Lev ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlaml

iliskilerin oldugu goriilmektedir. Burada, isletmenin varliklarinin kazanma giiciinii
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etkileyen degiskenler igletmenin 6zsermaye verimliligi (ROE), kaldirag oram (Lev)
ve kullanilan sermaye etkinligi, diger bir ifadeyle kullanilan sermayenin katma deger
yaratma etkinligi olmaktadir. Bu ii¢ degisken, her iki durumda da, igletmenin
varliklarmin kazanma gliclinii pozitif yonde etkilemekte; isletmenin 6zsermaye
verimliligi, kaldirag orami ve kullanilan sermaye etkinligi arttikga, varliklarmmn
kazanma giicli de artmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10 olarak
alinmas1 durumunda ise, ROA’y1 etkileyen degiskenler HCE, Lev ve ROE
olmaktadir. Her ii¢ degisken de, varliklarin kazanma giiciinii pozitif yonde
etkilemekte; isletmenin insan sermayesi etkinliginin, kaldira¢ oraninin ve 6zsermaye

verimliliginin artmast durumunda, varliklarinin kazanma giicii de artmaktadir.
4.4.1.3.2. ATOzooz Analizi
ATO ile ilgili model asagidaki sekilde ifade edilebilir:
ATO; = a; + xyCEE; + ysSCE; + yisHCE; + yu LCAP; + yisLev; + xisROE; + ¢;
Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak almmmasi1 durumunda, elde
edilen sonuglar Tablo 4.64. ve Tablo 4.65.’de; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo
4.66. ve Tablo 4.67.’de ve %10 olarak alinmasi1 durumunda Tablo 4.68. ve Tablo

4.69.”da verilmektedir.

Tablo 4.64.: ATO2005.5vas Modeli Ozet Sonuclar”

Model R R | Adj. R Tahminin F Sig.
Standart Hatas1
ATOs00-5vas | 0,529% | 0,280 0,093 0,4002 | 1,493 | 0,225

a— Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b~ Baglmll Degisken: ATOZOOZ-EVA6
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Tablo 4.65.: Katsayilar®

Model B* Std. Beta** f Anlamhhk
ATO202-Evas Hata*

(Sabit) 0,009 1,398 0,007 0,995
CEEERvas 1,205 0,697 0,375 1,728 0,097
SCEgvas -0,009 0,008 -0,216 -1,134 0,268
HCEgvas -0,010 0,052 -0,040 -0,191 0,851
LCAP 0,056 0,074 0,136 0,754 0,459
Lev 0,291 0,486 0,122 0,600 0,554
ROE -0,158 0928| -0,043| -0,170 0,867

a— Bagimli Degisken: ATOx02.Evas
* Standartlagtirilmanmg Katsayilar
** Standartlagtirilmis Katsayilar

ATO s =0009+ 0375 CEEgyys + (0216) SCEgyss + (0.040) HCEgyus + 0136 LCAP + 0,122 Lev+ (0,043) ROE

Kurulan modelde, 2002 yilinda isletme tarafindan yaratilan ekonomik katma
degerin hesaplanmasinda agirlikh ortalama sermaye maliyetinin yalnizca %10 olarak
alindifi durumda, isletmenin aktif devir hiz1 ile bagimsiz degiskenler arasindaki
dogrusal iligkinin istatistiksel agidan 6nemli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin,
bagimhi degiskende meydana gelen degisimi %39,3 oraminda agikladig:
goriilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 ve %8 olarak alindig:
durumlarda ise, isletmenin aktif devir hiz1 ile bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal

iliskinin istatistiksel agidan énemli olmadig goriilmektedir.

Tablo 4.66.: ATO,g02.5vas Modeli Ozet Sonu(;larlb

Model R R | Adj.R° Tahminin F Sig.
Standart Hatas
ATOz002.6vag | 0,502° | 0,252 0,057 0,4080 | 1,290 | 0,301

a — Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Bagunh Degisken: ATOZOOZ-EVAS
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Model B* Std. Beta** ) Anlamhlik
ATO202 Evas Hata*

(Sabit) 0,172 1,427 0,121 0,905
CEEEgvasg 1,321 0,698 0,410 1,891 0,071
SCEgvas -0,001 0,003 -0,106 -0,527 0,603
HCEgvas -0,014 0,032 -0,097 -0,447 0,659
LCAP 0,038 0,081 0,094 0,472 0,642
Lev 0,373 0,513 0,157 0,728 0,474
ROE 0,175 0,938 0,048 0,186 0,854

a— Baglmh Degisken: ATOZOOZ-EVAS
* Standartlagtirilmanmug Katsayilar
** Standartlagtirilrmg Katsayilar

ATOypp s = 0172 + 0410CEE gy + ({0, 106)SCEgyps + (0,097)HCE s + QOMLCAP + 0,157Lev + Q048ROE

Tablo 4.68.: ATO:g02£va1o Modeli Ozet Sonu(;larlb

Model R R? | Adj. R Tahminin F Sig.
Standart Hatas:
ATOx02-EvAL0 0,730% | 0,533 0,393 0,3284 | 3,807 0,011°
a — Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: ATOz03.Eva10
Tablo 4.69.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamlihk
ATOz002-EvAL0 Hata*
(Sabit) -0,494 1,145 -0,431 0,671
CEEgva1o 2,695 0,709 0,715 3,801 0,001
SCEgvaio -0,001 0,004 -0,039 -0,245 0,809
HCEgvaio 0,005 0,014 0,063 0,337 0,739
LCAP 0,099 0,066 0,250 1,494 0,151
Lev -0,132 0,442 -0,057 -0,298 0,769
ROE -1,229 1,119 -0,221 -1,099 0,285

a— Baglmh Degisken: ATOZOOZ-EVAIO
* Standartlagtinilmamis Katsayilar
** Standartlagtirlmms Katsayilar

ATO im0 = (0494) -+ G715 CEEgy 50 + (0039 SCEgp + 0,063 HCEgyyp + 0250 LCAP + (0,057) Lev + (0.221) ROE

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10 olarak alindigi durumda, ATO

ile

yalmzca CEE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugu

goriilmektedir. Buna gore, kullamlan sermaye etkinligi, diger bir ifadeyle kullanilan
sermayenin katma deger yaratma etkinligi arttik¢a, isletmenin aktif devir hiz1 da
artmaktadir.
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4.4.1.3.3. MByq2 Analizi

MB ile ilgili model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

MB; = a; + y;CEE; + yisSCE; + xisHCE; + 41,LCAP; + yisLev; + y;sROE; + g

Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, elde
edilen sonuglar Tablo 4.70. ve Tablo 4.71.’de; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo
4.72. ve Tablo 4.73.’de ve %10 olarak alinmasi durumunda Tablo 4.74. ve Tablo
4.75.”de verilmektedir.

Yukaridaki modelde, 2002 yilinda isletme tarafindan yaratilan ekonomik
katma degerin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %8 ve %10
olarak alindigi durumlarda, isletmenin piyasa degeri / defter degeri oram ile
bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel agidan 6nemli oldugu
goriilmektedir. Burada, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen
degisimi, sirasiyla, %39,6 ve %42,7 oranlarinda agikladig: goriilmektedir. Agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alindigy durumda ise, isletmenin piyasa
degeri / defter degeri oram ile bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iligkinin

istatistiksel agidan 6nemli olmadig1 gériilmektedir.

Tablo 4.70.: MBgo2.zvac Modeli Ozet Sonuclart®

Model R R’ | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatas1
MBaoozevas | 0,528% | 0,279 0,091 1,2451 | 1,483 ] 0,228°

a— Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Bagln’lll Degisken: MB2002-EVA6
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Model B* Std. Beta** t Anlamhhk
MB2gg2-EvA6 Hata*

(Sabit) 3214 4,100 2,003 0,057
CEEgvas -2,468 2,170 -0,247 -1,138 0,267
SCEgvas 0,025 0,026 0,183 0,956 0,349
HCEgvas 0,110 0,161 0,143 0,684 0,501
LCAP 0,562 0,230 0,443 2,447 0,022
Lev 0,309 1,511 0,042 0,205 0,840
ROE 0,838 2,888 0,074 0,290 0,774

a — Bagimli Degisken: MBygozvas
* Standartlagtinlmanug Katsayilar
** Standartlagtirilmis Katsayilar

MBoprs = -8214 + (0247) CEEgys + 0183 SCEgys + 0,143 HCEgyys + Q443 LCAP + 0042 Lev + 0074 ROE

Tablo 4.72.: MBjgp2-zvas Modeli Ozet Sonugclar’®

Model R R | Adj. K Tahminin F Sig.
Standart Hatas1
MB002-EvaAsg 0,722% | 0,521 0,396 1,0153 | 4,163 0,006°
a — Ac¢iklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b — Bagimli Degisken: MBgoy pvas
Tablo 4.73.: Katsayilar®
Model B* Std. Beta** t Anlamhiik
MB202-EvAs Hata*
(Sabit) -3,465 3,551 -0,976 0,339
CEEEgvas -3,762 1,738 -0,376 -2,164 0,041
SCEgvag -0,025 0,007 -0,573 -3,557 0,002
HCEgvas 0,048 0,079 0,105 0,606 0,550
LCAP 0,283 0,203 0,223 1,397 0,176
Lev 1,416 1,276 0,191 0,109 0,279
ROE 1,336 2,335 0,118 0,572 0,573

a— Baglmh Degisken: MBZOOZ-EVAS
* Standartlagtirtimanug Katsayilar
** Standartlagtinlmig Katsayilar

MBipss = -3465 + (0376) CEEzys + (0573 SCEpys + 0105 HCE s + 0223 LCAP + 0,191 Lev + 0,118ROE

Tablo 4.74.: MBgg2.zvaio Modeli Ozet Sonuglan®

Model R R’ | Adj. R’ Tahminin F Sig.
Standart Hatasi
MBsg02-Evalo 0,748% | 0,559 0,427 0,9878 | 4,225 0,007%

a~ Agiklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
b- Baglmll Degisken: MBZOOZ.EVAIO
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Tablo 4.75.: Katsayilar®

Model B* Std. Beta** t Anlamhhik
MB2g02-Evalo Hata*

(Sabit) -7,084 3,445 -2,056 0,053
CEEgvas -1,721 2,133 -0,147 -0,807 0,429
SCEEgvas 0,008 0,012 0,102 0,665 0,514
HCEgvas -0,001 0,041 -0,005 -0,027 0,979
LCAP 0,629 0,199 0,516 3,166 0,005
Lev -1,621 1,330 -0,228 -1,219 0,237
ROE -9,579 3,365 -0,557 -2,846 0,010

a-— Baglmh Degigken: NIBZOOZ—EVAIO
*  Standartlagtiriimarmg Katsayilar
** Standartlagtinlomg Katsayilar

MBayzwug = (7,084 + (0147) CEEg + 0102 SCEgypo + (0,005 HCE gy + 0516 LCAP + (0.228) Lev + (0,557 ROE

Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin %8 olarak alindii durumda, MB ile
CEE ve SCE arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskilerin bulundugu
goriilmektedir. Bu iki degisken, bagimli degiskeni negatif yonde etkilemekte olup;
isletmenin kullanilan sermaye etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi, diger bir
ifadeyle kullanilan sermaye ile yapisal sermayenin katma deger yaratma etkinlikleri
arttikga veya azaldikca, isletmenin piyasa degeri / defter degeri oran1 azalmakta ya
da artmaktadir. Agurlikh ortalama sermaye maliyetinin %10 olarak alindig1 durumda
ise, MB ile LCAP ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin bulundugu
goériilmektedir. Bu bagimsiz degiskenlerden LCAP, MB’yi pozitif yénde; ROE ise,
negatif yonde etkilemekte olup; isletmenin piyasa degeri arttikga, piyasa degeri /
defter degeri oram da artmakta; buna kargin 6zsermaye verimliligi arttikga ya da

azaldikga, piyasa degeri / defter degeri oram azalmakta ya da artmaktadir.

4.5. SONUC ve ONERILER

Yukarida yapilan analizler sonucunda, bagimsiz degiskenler ile kontrol
degiskenlerinin bagumli degiskenleri etkileme dereceleri incelenmekte ve elde edilen
sonuglar asagida sunulmaktadir. Bu ¢aligmada, asagida da goriilecegi {izere,
oncelikle degiskenler arasindaki donemsel etkilesimler ele alinmakta, daha

sonrasinda ise, bu etkilesimlerin nedenleri Tiirkiye ekonomisinin 2000-2001-2002
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yillarinda yasadig1 ekonomik dalgalanmalar (¢alkalanmalar) da dikkate alinarak

incelenmektedir.

Tiirk Hikiimeti, Aralik 1999 tarihinde, siirdiiriilmesi olanaksiz goriinen i¢
bor¢ yigisimimi durdurmak ve enflasyonu asafiya ¢ekmek amaciyla IMF
(International Monetary Fund-Uluslararasi Para Fonu) ve Diinya Bankasi destekli ve
d6viz ¢ipasi igeren bir program baslatmusti. flk dokuz ay itibariyle, bu programm
uygulanmasinda kamuoyunun ve IMF yetkililerinin de destegiyle, higbir problem
yokmus gibi gériinmekte idi. 2000 yilinin Kasim ayinda ciddi sorunlarin ortaya
cikmasi ile birlikte, teorik igerigi itibariyle miikemmel bir plan olarak lanse edilen
bu program, IMF destegine ragmen ¢ikmaza girdi. Tiirk Liras1 iizerine yogun
saldirlar olmasi1 ve hizli sermaye ¢ikis1 yasanmasi lizerine, 22 Subat 2001 tarihinde
kur-gipasi terk edildi; yerine yine IMF’nin tavsiyesiyle serbest-dalgalanan kur rejimi
uygulamaya konuldu. Kur-¢ipasimn terk edildigi bu tarihten sonra, benzer finansal
krizlerin yasandid1 baska iilkelerde de gozlendigi gibi, kurdaki diizenlemede 6nemli
bir hedef agimi olustu ve faiz oranlan hizla artti. Bunun sonucunda ekonomi 2001
yilinda evvelki krizlerde goriilmemis bir oranda kiiciildii. IMF kaynakli “kurtarma!
(?)” paketi sayesinde kur yi1l sonuna dogru stabilize olmasina ragmen; halen istthdam
ve iretim depresif goriiniimiinii korumaya devam etmektedir'>*. Sonug itibariyle,
Aralik 1999°da baglatilan istikrar programimin uygulanmaya konmasini takiben
ortaya ¢ikan yliksek konjonktiirel dalga gok kisa slirmiistiir ve krizden sonra

olusmasi beklenen “toparlanma” gecikecege benzemektedir.

Bu derin finansal ve ekonomik krizin, yapisal sorunlardan ve ozellikle kamu
maliyesi ve bankacilik sektorii olmak tizere bir ¢ok sektSrde varolan zaaflardan ve
kinlganliklardan kaynaklandign sdylemek yanlis olmayacaktir. Belirtilen dénemde
bankacilik sektdriinde ciddi yapisal sorunlar bulunmakta idi. Yiiksek enflasyona
bagh olarak yiiksek risk-primi sunan ve dolayisiyla yliksek getiri saglayan hazine
bonolarindan elde eftikleri kazanglara bagimli hale gelmis olan bankalar,

dezenflasyon (enflasyonla miicadele) esnasinda siirekli olarak kirilgan hale

124 ARYU)Z, Y. ve K. BORATAV: “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, fktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, Agustos 2002, s. 14-15.
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gelmislerdi. Hiikiimetge izlenen politikada ortiilii! bir geligki mevcuttu. Kamu
maliyesinin durumunu diizeltmek, diger bir ifadeyle biitge agiklarim agagiya ¢ekmek
icin, nominal ve reel faiz oranlarim asag1 gekmek gerekmekte iken; bu durumun
sonucu olarak da bir gok banka zor durumda kalmakta idi. Ayrica, baz1 yiikselen
piyasalarda daha evvel yasanmus olan likidite krizleri, Tirkiye’nin takip ettigi
programdaki “yumusak kur c¢ipasi”na benzer uygulamalarin siirdiiriilebilirligi
hakkinda uluslararasi yatinmcilarin glivenini 6nemli 6lgiide sarsmigstt; dolayisiyla
yatirmcilar sorun olduguna dair ilk isaretlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte mahalli
paradan (TL.) hemen kagma egilimindeydiler'?®. Biitiin bunlara bir de yillardan beri
siiregelen c¢arpik biirokratik yapilanma sonucunda ortaya ¢ilkan problemler

eklenince, krizin yaganmasi ve etkilerinin yikici olmasi kagimilmaz olmustu.

1999 yilmin basinda baglayan ve olumsuz etkileri halen hissedilmekte olan
ekonomik krizin, ekonomik daralma ve istihdamin azalmasina bagli olarak artan
igsizlik oranlar1 gibi makro etkilerine bagli olarak iiretim igletmeleri tizerinde de

oldukga yikic1 olan mikro etkileri gériilmektedir.

Calismada bagimli deZiskenler olarak ele alinan igletme varliklarinin
kazanma giicii (ROA), aktif devir hiz1 (ATO) ve piyasa degeri / defter degeri
oranlan (MB) incelendiginde, dénemler itibariyle bu oranlarda Snemli degisimlerin
olmadig1 goriilmektedir. Incelenen isletmelerin 2000-2001-2002 yillarma ait
ortalama ROA, ATO ve MB degerleri Tablo 4.76.’da verilmektedir.

Tablo 4.76.: ROA, ATO ve MB Ortalama Degerleri

Bagimh Degisken 2000 2001 2002
ROAQrT (%) 7,015 10,679 10,439
ATOoqgrT 1,18253 1,17333 1,17213
MBort 2,51 2,15 1,74

125 AKYUZ, Y. ve K. BORATAV: a.gm,, s. 16-17.
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Tablo 4.76.’daki degerlere gére, 2001 ve 2002 yilinda igletme varliklarinin
ortalama kazanma glictiniin 2000 yilina oranla yaklagik olarak %3 oraninda arttif
goriilmektedir. Bu durum, ¢aligmada, yasanan agir krizin yikici etkilerinin yavas da
olsa azaldigina ve bir “toparlanma(?)!” donemine girildigine isaret eden tek unsur
olmaktadir. Ilgili dénemlerde, isletmelerin aktif devir hizlar1 sektér ortalamalarinin

altinda seyretmektedir'?®

. Buna, halkin satin alma giicliniin krizin etkisiyle 6nemli
Slctide azalmas1 sonucunda isletmelerin cirolarimin dibe vurmast! ve yatirrmlarin
belirsizlik ortami kalkana kadar ertelenmeleri gibi faktérler neden olmaktadir. 2000-
2001-2002 yillarinda isletmelerin piyasa degeri / defter degeri oranlar1 da yasanan
krizden etkilenmekte olup, bu degerlerde diisiisler gozlemlenmektedir. Calismada
incelenen isletmelerin piyasa degeri / defier degeri oranlari 2000 yilinda ortalama
2,51 iken; bu oran 2001 yilinda 2,15%e, 2000 yilinda da 1,74’e diismektedir. Kriz
sonrasinda ortaya ¢ikan belirsizlik ve glivensizlik ortami nedeniyle yabanci
sermayenin hizla yurt digina kagmasi, yatinmlarin ertelenmesi ve isletmelerin
Ozsermaye degerlerinin azalmasi bu diistise etki eden temel fakttrler olarak ele
aliabilmektedir. Bu verilere gére 2002 yil1 sonu itibariyle, daha dnce de belirtildigi

tizere, yukarida bahsi gegen “toparlanma” doneminin aslinda heniiz baglangi¢

agamasinda bile olmadig1 s6ylenebilmektedir.

Analizlerde ele alinan kontrol degiskenleri de bu goriigli destekleyici
niteliktedir. Incelenen isletmelerin 2000-2001-2002 yillarma ait ortalama LCAP,
Lev ve ROE degerleri Tablo 4.77.de verilmektedir. Isletmelerin kaldirag
oranlarinin ortalamasimin 2000 ve 2001 yillarinda aym degerlerde seyrederken, 2002
yilinda yaklasik olarak %3 oraninda azaldifn goézlemlenmektedir. Bu durum,
isletmelerin  belirsizlik nedeniyle borglanma egiliminde olmadiklarma ve
yatirimlarini ertelediklerine isaret etmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda, 6zsermaye
verimliligi ortalama degerlerinde, 2000 yilma oranla %3-6 oramnda artislar
gozlemlenmektedir. Bu artiglar, nispeten de olsa, bor¢lanma egiliminin azaldig

goriisiinii destekleyici niteliktedir.

126 Aktif devir iz sektdr ortalamas1 2000 yihinda 2,7; 2001 yilinda 2,2 ve 2002 yiinda 1,5 olarak
hesaplanmistir (KAYNAK: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Sektdr Bilangolar:, Imalat
Sektérii 2000-2002, s. 9.)
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Kontrol Degiskeni 2000 2001 2002

LCAP 17,634 17,462 17,451
Levorr (%) 46,894 47,703 43,844
ROEort (%) 14,011 19,819 17,187

Calismada incelenen isletmeler tarafindan yaratilan katma deger rakamlarina

bakildiginda, en fazla katma degerin 2000 yilinda yaratildifn gézlemlenmektedir.

Yaratilan katma deger miktarimin 2001 yilinda azalmasina kargin, 2002 yihinda, 2000

yilindaki miktar kadar olmasa da, nispeten arttifi goriilmektedir. Incelenen

isletmeler tarafindan 2000-2001-2002 yillarina ait yaratilan toplam ve ortalama

katma degerler Tablo 4.78.’de verilmektedir. Borcun ve &zsermayenin maliyetinin

yiikselmesine bagli olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin artmasi, igletme

tarafindan yaratilan ekonomik katma degeri azaltmaktadir. Bu durumda galismada,

borcun ve §zsermayenin maliyetinin en yiiksek oldugu yilin 2001 yili; en disiik

oldugu yilin ise, 2000 y1l1 oldugu s6ylenebilmektedir.

Tablo 4.78.: EVA Toplam ve Ortalama Degerleri

Ekonomik Katma Deger 2000 ($) 2001 ($) 2002 ($)
EVAwaccsror 187.667.477 121.585.841 148.026.721
EVAwacceéorT 6.950.647 4.503.179 4.934.224
EVAwaccstor 162.891.751 90.123.748 123.950.258
EVAwaccsorr 6.033.028 3.337.917 4.131.675
EVAwacciorop 138.116.024 58.661.655 99.873.797
EV AwACCI00RT 5.115.408 2.172.654 3.329.127

Calisma, bagimsiz degigkenler boyutuyla ele alindifinda ise, oldukea ilging

sonuglara ulasilmaktadir. Biitiinlesik toplamlar: isletmenin entellektiiel katma deger

katsayistim olusturan bu degigskenlerin 2000-2001-2002 yillarina ait 6zet degerleri
Tablo 4.79.’da verilmektedir.
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Bagimsiz Degiskenler 2000 2001 2002
CEEgyas 0,21758 0,09390 0,13436
CEEgvas 0,19758 0,14252 0,11437
CEEgvaro 0,18075 0,05391 0,09437
SCEgvas 4,98287 12,50231 7,49063
SCEgvas 1,67147 349,76217 6,98828
SCEgvaro 16,87295 1,74999 13,99945
HCEgvas 0,88368 -0,08119 0,04805
HCEgvas 5,08419 0,16177 0,32299
BCErvar 20,21406 1,03932 3,50599

Ante Pulic’in yontemine gore; isletmenin entellektiiel katma deger katsayisi

ne kadar bilyiik olursa, isletmenin kaynaklar: tarafindan yaratilan katma deger de o
kadar bityiik olmaktadir'?’. Bu agidan ele alindiginda, calismada agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin %6 olarak alindigi varsayimi altinda, en fazla katma degerin
2001 yilinda, daha sonra da, swrasiyla, 2002 ve 2000 yillarnda yaratildig:
goriilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %8 olmasi varsayimi altinda
da aym durum s6z konusu olmaktadir. Buna karsmn, agirlikhi ortalama sermaye
maliyetinin %10 olarak varsayilmasi durumunda; en fazla katma degerin 2002
yilinda, daha sonra da, sirasiyla, 2000 ve 2001 yillarinda yaratildig:
gozlemlenmektedir. Ancak, unutulmamalidir ki, Ante Pulic tarafindan gelistirilen
yontem tarafindan Ongériilen bu durum, yarattifi katma deger ile sahip oldugu
entellektiie]l sermaye arasinda gerek uygulama bazli gerekse istatistiksel bazlh
iligkiler bulunan bilgi-yogun ve Ozellikle hizmet sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmeler acisindan gegerli bir yaklagim olmaktadir. Bu ¢aligmada incelenen
isletmelerin maddi duran varlik-yogun iiretim igletmeleri olmalan ve yiikselen bir

piyasada (emerging market) faaliyet gostermeleri nedeniyle yaratilan katma deger ile

127 ERCAN, M. K., M. B. OZTURK ve K. DEMIRGUNES: Degere Dayalh Ydnetim ve
Entellektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s. 160-161.
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entellektiie]l sermaye arasinda anlamli iligkilerin gozlemlenememesi olagan
karsilanmalidir. Bu sebepten, Ante Pulic’in yaklagimi ile Ekonomik Katma Deger
yaklasimina gore yapilan katma deger hesaplamalarinda bir takim geliskilerin

yasanmasi olasidir.

Calismada isletmelerin varliklannmn kazanma giiclinli en fazla etkileyen
degiskenlerin; 6zsermaye verimliligi, kaldirag orani, kullanilan sermaye ve yapisal
sermaye etkinlikleri oldugu goriilmektedir. Insan sermayesi etkinliginin ise,
isletmenin kazanma giicii {izerindeki etkisinin oldukg¢a sinirli oldugu ve agirlikli
ortalama sermaye maliyetine bagh olarak degiskenlik gosterdigi gézlemlenmektedir.
Ikinci bagimli degisken olan aktif devir hizim etkileyen en 6nemli degiskenler ise,
isletmenin piyasa degeri ve kaldirag orani olmaktadir. Kaldirag oraminin artmasi,
isletmenin aktif devir hizinin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda, kaldirag
oranimin belirli bir dereceye kadar yiiksek olmasmnin isletme tarafindan yaratilan
katma degeri olumlu yoénde etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica, aktif devir
hizini nispeten etkileyen diger degisken ise, kullamilan sermaye etkinligi olmaktadir.
Diger bir ifadeyle, doneme ait yatinm tutarimin artmasi, ya da yatirilan sermayenin
artmasi, isletmenin aktif devir hizini da artirmaktadir. Isletmelerin piyasa degeri /
defter degeri oranlarimi en fazla etkileyen degiskenler ise; kullanilan sermaye, insan
sermayesi, yapisal sermaye etkinlikleri ile igletmelerin piyasa degerleri ve kaldirag

oranlan olmaktadir.

Yukarida belirtilen dénemsel karsilagtirmalar sonucunda, Tiirkiye’de faaliyet
gOsteren firetim isletmelerinin piyasa degerlerine etki eden degiskenlerin dénemler
itibariyle, farkliliklar gosterdikleri gozlemlenmektedir. Genel olarak ele alindiginda,
bagimli degiskenlerin tamam iizerinde etkili olan temel degiskenler bagimsiz
degiskenlerden ¢ok, kontrol degiskenleri olmaktadir. Bagimli degiskenleri en fazla
etkileyen kontrol degigkeninin isletmenin kaldirag orami oldugu goriilmektedir.
Ayrica, isletmenin 6zsermaye verimliligi ve piyasa degeri de bagimli degiskenlerde
meydana gelen degisimlerde etkili olmaktadir. Kaldirag orammn artmasi isletmenin
varliklarinin kazanma giiciinii negatif yonde, aktif devir hizim1 ise pozitif yonde

etkilemektedir. Diger bir ifadeyle; kaldirag oranimin artmas: isletmenin karliligini
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olumsuz y6nde, satig hacmini ise olumlu yonde etkilemektedir. Piyasa degeri / defter
degeri orami iizerinde etkili olan degiskenlerle, diger iki bagimli degisken iizerinde
etkili olan degiskenler arasinda, nispeten de olsa, farkliliklar g6zlemlenmektedir.
Piyasa degeri / defter degeri degiskenini en fazla etkileyen degiskenler kullanilan
sermaye ve insan sermayesi etkinlikleri olmaktadir. Burada, kullamilan sermaye
etkinligi isletmenin piyasa degeri / defter degeri etkinligini negatif yonde etkilerken;
insan sermayesinin bu degiskeni etkileme yonii agirhikli ortalama sermaye
maliyetine bagh olarak degismektedir. Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin %6 ve
%10 varsaymmlar: altinda ele alindigr durumlarda, insan sermayesinin katma deger
yaratma etkinliginin, isletmenin piyasa degeri / defter degeri oranim negatif yonde
etkiledigi; %8 varsaymm altinda ele alindig1 durumda ise, pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Buradan, ¢alismada ele alinan isletmeler agisindan en uygun agulikh

ortalama sermaye maliyetinin %8 olmas: gerektigi goriisii ¢ikartilabilmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgulara gore; isletmenin karlihigi (ROA),
verimliligi (ATO) ve piyasa degeri (MB) iizerinde etkili olan bagimsiz degiskenlerin
kullanilan sermaye etkinligi (CEE), diger bir ifadeyle kullamlan sermayenin (net
isletme sermayesi + duran varliklar) katma deger yaratma etkinligi ile yapisal
sermaye etkinligi (SCE), ya da maddi duran varliklanin katma deger yaratma
etkinligi oldugu goriilmektedir. Insan sermayesi etkinliginin (HCE) ise, yalmzca
isletmenin piyasa degeri / defter degeri oram iizerinde etkisi bulunmaktadir. CEE,
isletmenin finansal sermayesi; SCE yapisal sermayesi ve HCE insan sermayesi
(entellektiiel sermayesi) unsurlarm ifade ettiginden, Tirkiye’de faaliyet gdsteren
{iretim isletmelerinin firma degeri iizerinde etkili olan unsurlarin finansal sermaye ile
yapisal sermaye olduklari sonucu ortaya gikmaktadir. Entellektiie]l sermaye ise,

heniiz, firma degeri {izerinde yeterince etkili bir unsur olamamaktadr.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin maddi duran varlik (yapisal
sermaye) yogun isletmeler olmalari; getirilerin finansal sermaye miktar: ile dogrusal
iliski icerisinde olmast ve ayrica getiri yaratmada fiziksel varliklarin daha etkin
kullanilmasi; ¢aliganlarin egitimi, ar-ge faaliyetleri ve yenilik siiregleri yatirimlari

gibi entellektiiel sermaye ile ilgili ¢aligmalarin heniiz tam olarak bilinmemesi ve /
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veya uygulanmamast ortaya ¢ikan bu sonucun baslica nedenleri olarak
siralanabilmektedir. Tiirkiye'nin yiikselen bir piyasa (emerging market) olmasi
dolayisiyla, sermaye piyasasimn yeterince derin, genis ve esnek olmamas: gerek
yatirimlar, gerekse ar-ge ve siire¢ yenileme ¢aligmalari igin yeterli ve uygun finansal
sermayenin elde edilmesini; bunun sonucunda da entellektiiel sermayenin artirilmasi
ve gelisgtirilmesi i¢in yeterli g¢aligmalarin yapilmasimi zorlastirmaktadir. Ayrica,
incelenen dénemler itibariyle Tiirkiye’nin nedenleri yukarida belirtilen agir ve yikici
bir ekonomik krizden gegmesi dolayisiyla, isletmelerin tamamina yakininin olagan
faaliyetlerinin yavaglamast1 ya da durma noktasina gelmesi ve planlanan
yatirimlarinin ertelenmesi neticesinde, zaten yeterince 6nem verilmeyen entellektiiel
sermaye caligmalari askiya almalar1 da bu calismada ortaya gikan sonuca etki eden

diger bir unsur olarak degerlendirilebilmektedir.

Tiirkiye’nin, uluslararasi pazarlara girmeye ve bir “emerging market” olarak
ekonomik gelismesini siirdiirmeye ¢abalarken, entellektiie] sermaye kavramina uzak
kalmasimin sonugclar elbette ki yikici ve agir olacaktir. Céziim olarak, isletmelerin
gelecegine yon veren yoneticilerin ve politikacilarin entellektiiel sermaye
calismalarimi  destekleyici  girisimleri tesvik etmeleri ve desteklemeleri
gerekmektedir. Ar-ge faaliyetlerine gereken onem verilmeli ve isletmelerin emek ve

sermaye yogun isletmelerden, bilgi-yogun isletmelere déniismeleri saglanmahdir.

Veri setinin tek bir iilkeden elde edilmesi nedeniyle ekonomisel
karsilagtirmalarin yapilamamasi, gézlem sayisimn simrl olmasi, ekonomik katma
deger unsuruna bagl olan bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasinda yeni ve farkl bir
yolun denenmesi, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile diizeltilmis vergi oranimn
varsayimlara dayali olarak ele alinmasi ¢alismanin kisitlarimi olusturmaktadir.
Sonraki c¢alismalarda, isletme tarafindan yaratilan katma degerin hesaplanmasinda
daha kesin sonuglara ulagilmasina imkan saglayacak yontemlerin takip edilmesi
onerilmektedir. Bu kisitlara ragmen, galigmadan entellektiiel sermaye ve firma

degeri arasindaki iliski hakkinda énemli sonuglar elde edildigi diistiniilmektedir.
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$ =670.994 TL. (31.12.2000

Net Kar* | Net Kar’ | Aktifler* | Aktifler”
6.847.506 10.205.018 50.659.371 75.498.993
821.792 1.224.738 33.128.391 49.372.112
77.311 115.219 49.315.711 73.496.501
2.7717.653 4.139.609 44.763.781 66.712.640
-60.849 -90.685 13.086.124 19.502.595
6.803.742 10.139.796 | 170.505.879 | 254.109.394
3.586.302 5.344.760 53.304.945 79.441.761
17.943.310 26.741.387 | 138.086.478 | 205.793.909
425.605 634.290 12.028.500 17.926.390
2.668.928 3.977.574 69.451.473 | 103.505.356
-999.268 1.489.235 32.551.114 48.511.781
1.173.167 1.748.402 25.600.674 38.153.358
1.668.005 2.485.872 18.528.390 27.605.895
1.892.086 2.819.826 14.008.492 20.877.224
7.293.934 10.870.342 33.130.903 49.375.856
4.805.484 6.088.704 25.399.803 37.853.994
6.258.164 9.326.706 49.376.346 73.586.867
9.202.454 13.714.659 | 122.962.106 | 183.253.659
723.550 1.078.326 32.315.765 48.161.034
819.770 1.221.725 5.950.110 8.867.605
7.505.957 11.186.325 | 289.626.710 | 431.638.301
6.849.478 10.207.957 49.843.918 74.283.701
4,092.558 6.099.247 78.101.984 | 116.397.440
4.959.959 7.391.957 96.216.606 | 143.394.138
1.654.496 2.465.739 26.417.256 39.370.331
18.203.231 27.128.754 | 179.551.931 | 267.590.964
1.406.248 2.095.768 50.485.898 75.240.461

* Milyon TL., *$ baunda rakamsal degerlerdir.

.




EK1A.2.: ATOzooo

® Mtlyon TL,

$=670.994 TL. (31.12.2000

Net Satiglar* | Net Satiglar’ Aktifler* Aktifler”
73.082.847 108.917.288 50.659.371 75.498.993
18.542.281 27.634.049 33.128.391 49.372.112
45.742.306 68.170.961 49.315.711 73.496.501
66.703.464 99.409.926 44.763.781 66.712.640
20.452.175 30.480.414 13.086.124 19.502.595

254.591.139 379.423.868 | 170.505.879 | 254.109.394
50.038.772 74.574.098 53.304.945 79.441.761
149.842.038 223313529 | 138.086.478 | 205.793.909
14.155.000 21.095.569 12.028.500 17.926.390
78.619.359 117.168.498 69.451.473 | 103.505.356
23.680.406 35.291.532 32.551.114 48.511.781
25.764.115 39.396.938 25.600.674 38.153.358
21.654.833 32.272.767 18.528.390 27.605.895
10.499.728 15.648.021 14.008.492 20.877.224
93.839.766 139.851.871 33.130.903 49.375.856
27.703.668 41.287.505 25.399.803 37.853.994
49.345.782 73.541.316 49.376.346 73.586.867
96.905.781 144.421.233 | 122.962.106 | 183.253.659
44.816.461 66.791.150 32.315.765 48.161.034
2.405.731 3.585.324 5.950.110 8.867.605
612.281.322 912.498.952 | 289.626.710 | 431.638.301
75.811.153 112.983.355 49.843.918 74.283.701
117.014.593 174.389.925 78.101.984 | 116.397.440
101.905.685 151.872.722 96.216.606 | 143.394.138
33.582.178 50.048.403 26.417.256 39.370.331
144.008.888 214.620232 | 179.551.931 | 267.590.964
34.914.954 52.034.674 50.485.898 75.240.461

3 bazm'dka rakamsal degerlerdir.
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$=670.994 TL. (31.12

Piyasa Degeri* | Piyasa Degeri’ | Defter Degeri* | Defter Degeri®
51.975.000 77.459.709 24.684.000 36.787.214
18.200.000 27.123.939 15.784.000 23.523.310
28.890.000 | 43.055.527 25.646.000 38.220.908
31.000.000 | 46.200.115 18.458.000 27.508.443
13.200.000 19.672.307 4.451.000 6.633.442
68.370.000 | 101.893.609 35.342.000 52.671.112
50.814.000 75.729.440 34.280.000 51.088.385

161.861.000 | 241.225.704 80.573.000 | 120.080.060
8.320.000 12.399.515 3.572.000 5.323.446
38.125.000 56.818.690 28.763.000 42.886.255
7.803.000 11.629.016 11.723.000 17.471.095
6.167.000 9.190.842 4.592.000 6.843.578
21.131.000 31.492.085 12.405.000 18.487.498
8.069.000 12.025.443 2.934.000 4.372.617
14.018.000 20.891.394 9.842.000 14.667.791
40.600.000 60.507.247 12.430.000 18.524.756
20.250.000 30.179.107 13.464.000 20.065.753
69.863.000 [ 104.118.666 33.868.000 50.474.370

240.836.000 | 358.924.223 57.998.000 86.435.944
14.515.000 21.632.086 11.078.000 16.509.835
10.191.000 15.187.915 966.000 1.439.655
68.191.000 | 101.626.840 26.702.000 34,794.693

789.480.000 | 1.176.582.801 93.675.000 | 139.606.315
58.915.000 87.802.573 16.809.000 25.050.895
22.750.000 33.904.923 6.070.000 9.046.281
29.967.000 | 44.660.608 20.015.000 29.828.881
84.268.000 | 125.586.816 50.122.000 74.698.134
17.280.000 25.752.838 11.329.000 16.883.907

252.990.000 | 377.037.649 97.146.000 | 144.779.238
19.350.000 28.837.814 14.746.000 21.976.352

* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.

000)
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Vergi Oram = %40, $ = 670.994 TL. (31.12.2000)

F. Kart* F.Kar' | Diiz. Vergi* | Diiz. Vergi’ | NOPLAT 0%
9.105.139 | 13.569.628 | 3.642.056 | 5.427.851 5.463.083
849320 | 1.265.764 330.728 506.306 509.5092
1.785.375 2.660.791 714.150 1.064.317 1.071.225
4.928.126 7.344.516 1.971.250 2.937.806 2.956.876
1.296.188 1.931.743 518.475 772.697 777.713
26.763.186 | 39.885.880 | 10.705.274 | 15.954.352 16.057.912
3.702.574 5.518.043 1.481.030 2.207.217 2.221.544
20.348.982 | 30.326.623 8.139.593 | 12.130.649 12.209.389
1.204.095 1.794.494 481.638 717.798 722.457
10.716.822 | 15.971.562 4.286.729 6.388.625 6.430.093
1.656.752 2.469.101 662.701 987.640 994.051
448.548 668.483 179.419 267.393 269.129 )
1.383.434 2.061.768 553.374 824.707 830.060
3.103.163 | 4.624.725 | 1.241.265 | 1.849.890 1.861.898
7.979.094 | 11.891.454 3.191.638 4.756.581 4.787.456
4790469 | 7.139.362 | 1.916.188 | 2.855.745 2.874.281
8.122.553 | 12.105.254 3.249.021 4.842.102 4,873.532
12.242.460 | 18.245.273 | 4.896.988 | 7.298.109 7.345.481
3632770 | 5.414.013 | 1.453.108 | 2.165.605 2.179.662
397.862 592.944 159.145 237.178 238.717
-10.451.780 | -15.576.563 -4.180.712 | -6.230.625 6.271.068 |
11.705.196 | 17.444.561 4.682.078 | 6.977.825 7.023.118
8.801.321 | 13.116.840 | 3.520.528 | 5.246.736 5.280.793
6.027.843 8.983.453 2.411.137 3.593.381 3.616.706
3.798.659 5.661.241 1.510.464 2.264.497 2,279.195
26.264.949 | 39.143.344 10.505.980 | 15.657.338 15.758.969
5.195.026 7.742.284 2.078.010 3.096.914 3.117.016

Milyon T, ., #$ bazunda rakamsal degerlerdir

NOPLAT 200"

—




EK 1A.5.: YATIRIM TUTARI ;g0

Dén. Varhk.* | Dén. Varbk.* KV.Y.K* K.V.Y.Kf Dur. Varbk* | Dur. Varhk.” Yat. Tut.n”
28.273.879 51.953.414 11.846.804 21.768.570 7.921.550 14.555.893 24.348.625
8.076.853 14.841.263 6.369.337 11.703.693 11.325.544 20.810.752 13.033.060
18.019.896 33.111.845 11.708.108 21.515.863 15.,680.683 28.829.882 22.000.571
22.145.488 40.692.460 14,217.967 26.125.595 10.024.104 18.419.348 17.951.625
6.301.376 11.578.814 5.288.800 8.718.200 3.945.313 7.249.835 4,957.88¢
83.219.322 | 152.815.978 69.291.158 | 127.322.898 19.334.416 35,527.100 33.262.580
13.291.613 24.423.418 5.280.621 8.703.171 19.328.468 35.516.170 27.339.460
60.120.402 110.471.581 27.426.152 50.395.711 36.772.812 67.570.252 69.467.062
5.053.058 9.285.023 2,034.772 3.738.905 1.494,348 2.745.873 4.512.634
29.375.390 53.977.446 19.323.191 35.506.474 23.205.275 42.639.825 33.257.474
8.001.023 14.701.925 10.332.963 18.986.878 15.229.143 27.983.637 12.897.203
16.009.175 29.416.950 12.200.376 22.418.260 1.537.861 2.825.828 5.346.660
6.386.273 11.734.813 5.857.263 10.762.754 7.146.344 13.131.448 7.875.354
4.671.872 8.584.591 1.114.183 2.047.318 3.885.615 7.139.840 7.443.304
13.045.402 23.971.000 5.415.872 9.951.696 222.014 407.952 7.851.544
9.070.082 16.666.272 6.025.344 11.071.604 7.965.172 14.636.049 11.009.880
15.557.799 28.587.544 6.661.753 12.241.009 17.518.504 32,190.351 26.414.550
43.765.118 80.418.654 30.823.747 56.638.811 38.287.122 70.352.805 51.228.493
11.685.705 21.472.550 8.088.744 14.863.113 7.857.185 14.437.622 11.454.146
605.687 1.112.953 245.934 451.905 260.648 478.942 620.401
145.368.952 | 267.116277 | 128.219.866 | 235.604.734 67.117.606 | 123.328.983 84.266.692
20.015.463 36.778.527 26.859.202 49,353.937 18.506.277 34,005.389 11.662.538
24.096.301 44.277.090 16.078.759 29.544.811 13.400.760 24.623.973 21.418.302
32.327.958 59.402.807 15.774.358 28.985.473 24.925.291 45.800.364 41.478.891
9.204.002 16.912.406 10.404.572 19.118.460 8.808.253 16.185.215 7.607.683
52.118.953 95.768.873 29.315.533 53,867.458 80.059.911 147.110.543 102.863.331
30.703.759 56.418.332 26.153.067 48.056.410 8.246.698 15.153.356 12.797.381

* Milyon TL.,” $ bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1A.6.: ROIzooo

NOPLAT* NOPLAT* Yat. Tutar* | Yat. Tutan®
9.105.139 13.569.628 | 24.348.625 | 44.740.737
849.320 1.265.764 | 13.033.060 | 23.948.322
1.785.375 2.660.791 | 22.000.571 | 40.426.175
4.928.126 7.344.516 | 17.951.625 | 32.986.213
1.296.188 1.931.743 | 4.957.889 9.110.149
26.763.186 39.885.880 | 33.262.580 | 61.120.180
3.702.574 5.518.043 | 27.339.460 | 50.236.413
20.348.982 30.326.623 | 69.467.062 | 127.646.122
1.204.095 1.794.494 | 4.512.634 8.291.991
10.716.822 15.971.562 | 33.257.474 | 61.110.798
1.656.752 2.469.101 | 12.897.203 | 23.698.684
448.548 668.483 5.346.660 9.824.518
1.383.434 2.061.768 7.675.354 | 14.103.507
3.103.163 4.624.725 7.443.304 | 13.677.113
7.979.094 11.891.454 7.851.544 | 14.427.257
4.790.469 7.139.362 | 11.009.880 | 20.230.717
8.122.553 12.105.254 | 26.414.550 | 48.536.886
12.242.469 18.245.273 | 51.228.493 | 94.132.648
3.632.770 5.414.013 | 11.454.146 | 21.047.059
397.862 592.944 620.401 1.139.990
-10.451.780 -15.576.563 | 84.266.692 | 154.840.527
11.705.196 17.444.561 | 11.662.538 | 21.429.980
8.801.321 13.116.840 | 21.418.302 | 39.356.252
6.027.843 8.983.453 | 41.478.891 | 76.217.698
3.798.659 5.661.241 7.607.683 | 13.979.161
26.264.949 39.143.344 | 102.863.331 | 189.011.957
5.195.026 7.742.284 | 12.797.391 | 23.515.279 |

* Milyon TL., " § bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1A.7.: EVAZOOOWAC(;ﬁ
ROy | WACCs000 | Yat. Tutan* | Yat. Tutarn® | EVA2000waccs®
0,30329 0,06 | 24.348.625 | 44.740.737 5.923.777
0,05285 0,06 13.033.060 | 23.948.322 -93.186
0,06582 0,06 | 22.000.571 | 40.426.175 128.043
0,22265 0,06 17.951.625 | 32.986.213 2.919.832
0,21204 0,06 4.957.889 9.110.149 753.797
0,65258 0,06 | 33.262.580 | 61.120.180 19.710.740
0,10984 0,06 | 27.339.460 | 50.236.413 1.362.589
0,23758 0,06 69.467.062 | 127.646.122 12.335.961
0,21641 0,06 4.512.634 8.291.991 705.821
0,26135 0,06 | 33.257.474 | 61.110.798 6.696.392
0,10419 0,06 12.897.203 | 23.698.684 569.927
0,06804 0,06 5.346.660 9.824.518 42.987
0,14619 0,06 7.675.354 | 14.103.507 661.539
0,33814 0,06 7.443.304 | 13.677.113 2.070.281
0,82424 0,06 7.851.544 | 14.427.257 6.000.464
0,35290 0,06 11.009.880 | 20.230.717 3.224.794 M
0,24240 0,06 26.414.550 | 48.536.886 5.002.916
0,19383 0,06 51.228.493 | 94.132.648 6.855.909
0,25723 0,06 11.454.146 | 21.047.059 2.259.101
0,52013 0,06 620.401 1.139.990 285.465
-0,10060 0,06 | 84.266.692 | 154.840.527 -13.533.231
0,81403 0,06 11.662.538 | 21.429.980 8.793.904
0,33328 0,06 | 21.418.302 | 39.356.252 5.853.194
0,11787 0,06 | 41.478.891 | 76.217.698 2.400.383
0,40498 0,06 7.607.683 | 13.979.161 2.624.498
0,20709 0,06 | 102.863.331 | 189.011.957 15.130.167
0,32924 0,06 12.797.391 | 23.515.279 3.445.570

* Milyon TL.,” $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1A.8.: EVA2000waccs

) ROl | WACC2000 | Yat. Tutart* | Yat. Tutarn® | EVA2000waccs®

0,30329 0,08 | 24.348.625 | 44.740.737 5.436.804

0.05285 0,08 | 13.033.060 | 23.948.322 -353.848

0,06582 0,08 | 22.000.571 | 40.426.175 -311.968

0,22265 0,08 | 17.951.625 | 32.986.213 2.560.799

0,21204 0,08 4.957.889 9.110.149 654.640

0,65258 0,08 | 33.262.580 | 61.120.180 19.045.488

0,10984 0,08 | 27.339.460 | 50.236.413 815.809

0,23758 0,08 | 69.467.062 | 127.646.122 10.946.620

0,21641 0,08 4.512.634 8.291.991 615.568

0,26135 0,08 | 33.257.474 | 61.110.798 6.031.243

0,10419 0,08 | 12.897.203 | 23.698.684 311.983

0,06804 0,08 5.346.660 9.824.518 -63.946

0,14619 0,08 7.675.354 | 14.103.507 508.032

0,33814 0,08 7.443.304 | 13.677.113 1.921.414

0,82424 0,08 7.851.544 | 14.427.257 5.843.433

0,35290 0,08 | 11.009.880 | 20.230.717 3.004.596

0,24940 0,08 | 26.414.550 | 48.536.886 4.474.625

0,19383 0,08 | 51.228.493 | 94.132.648 5.831.339

0,25723 0,08 | 11.454.146 | 21.047.059 2.030.018

0,52013 0,08 620.401 1.139.990 273.057

-0,10060 0,08 | 84.266.692 | 154.840.527 -15.218.565

0,81403 0,08 | 11.662.538 | 21.429.980 8.560.653

0,33328 0,08 | 21.418.302 | 39.356.252 5.424.828
0,11787 0,08 | 41.478.891 | 76.217.698 1.570.806
0,40498 0,08 7.607.683 | 13.979.161 2.472.345
0,20709 0,08 | 102.863.331 | 189.011.957 13.072.901
0,32924 0,08 | 12.797.391 | 23.515.279 3.189.622

* Milyon TL., s ‘bazmda rakamsal degerlerdir.



EK 1A.9.: EVA2000waccio

ROLygoo | WACCs00 | Yat. Tutart* | Yat. Tutar® | EVA2000waccie®
0,30329 0,10 24.348.625 | 44.740.737 4.949.832
0,05285 0,10 13.033.060 | 23.948.322 -614.509
0,06582 0,10 | 22.000.571 | 40.426.175 -751.980
0,22265 0,10 17.951.625 | 32.986.213 2.201.767
0,21204 0,10 4.957.889 9.110.149 555.482
0,65258 0,10 33.262.580 | 61.120.180 18.380.236
0,10984 0,10 27.339.460 | 50.236.413 269.020
0,23758 0,10 | 69.467.062 | 127.646.122 9.557.278
0,21641 0,10 4.512.634 8.291.991 525.316
0,26135 0,10 33.257.474 | 61.110.798 5.366.093
0,10419 0,10 12.897.203 | 23.698.684 54.039
0,06804 0,10 5.346.660 9.824.518 -170.879 |
0,14619 0,10 7.675.354 | 14.103.507 354.525
0,33814 0,10 7.443.304 | 13.677.113 1.772.548
0,82424 0,10 7.851.544 | 14.427.257 5.686.402
0,35290 0,10 11.009.880 | 20.230.717 2.784.399
0,24940 0,10 | 26.414.550 | 48.536.886 3.946.334
0,19383 0,10 | 51.228.493 | 94.132.648 4.806.769
0,25723 0,10 11.454.146 | 21.047.059 1.800.935
0,52013 0,10 620.401 1.139.890 260.649
-0,10060 0,10 84.266.692 | 154.840.527 -16.903.898
0,81403 0,10 11.662.538 | 21.429.980 8.327.402
0,33328 0,10 21.418.302 | 39.356.252 4.996.461
0,11787 0,10 | 41.478.891 | 76.217.698 741.228
0,40498 0,10 7.607.683 | 13.979.161 2.320.191
0,20709 0,10 | 102.863.331 | 189.011.957 11.015.634
0,32924 0,10 12.797.391 | 23.515.279 2.933.674

* Milyon TL., " $ baunda rakamsal degerlerdir.
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EK 1A.10.: CEE2000gya¢

171

. EVA2000waccs® | EVA2000waccs’ | Yat. Tutarige* Yat. Tutario’
5.923.777 10.884.974 24.348.625 44.740.737
-93.186 -171.231 13.033.060 23.948.322
128.043 235.280 22.000.571 40.426.175
2.919.832 5.365.208 17.951.625 32.986.213
753.797 1.385.107 4.957.889 9.110.149
19.710.740 36.218.506 33.262.580 61.120.180
1.362.599 2.503.783 27.339.460 50.236.413
12.335.961 22.667.398 69.467.062 127.646.122
705.821 1.296.950 4.512.634 8.291.991
6.696.392 12.304.659 33.257.474 61.110.798
569.927 1.047.245 12.897.203 23.698.684
42.987 78.989 5.346.660 9.824.518
662.539 1.217.419 7.675.354 14.103.507
2.070.281 3.804.152 7.443.304 13.677.113
6.000.464 11.025.887 7.851.544 14.427.257
3.224.794 5.925.577 11.009.880 20.230.717
5.002.916 9.192.886 26.414.550 48.536.886
6.855.909 12.597.772 51.228.493 94.132.648
2.259.101 4.151.111 11.454.146 21.047.058
285.465 524.544 620.401 1.139.990
-13.533.231 -24.867.389 84.266.692 154.840.527
8.793.904 16.158.848 11.662.538 21.429.980
5.853.194 10.755.277 21.418.302 39.356.252
2.400.383 4.410.718 41.478.891 76.217.698
2.624.498 4.822.531 7.607.683 13.979.161
15.130.167 27.801.769 102.863.331 189.011.957
3.445.570 6.331.254 12.797.391 23.515.279

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1A.11.: SCE2000gva¢

Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Var." | EVA2000wacen® | EVA2000waccis’
12.177.091 18.147.839 5.923.777 10.884.974
16.963.931 25.281.792 -93.186 -171.231
18.974.393 28.278.037 128.043 235,280
12.177.498 18.148.445 2.919.832 5.365.208

4.170.117 6.214.835 753.797 1.385.107
21.629.339 32.234.773 19.710.740 36.218.596
25.376.257 37.818.903 1.362.599 2.503.783
54.481.516 81.195.236 12.335.961 22.667.398

2.932.218 4.369.962 705.821 1.296.950
23.083.474 34.372.102 6.696.392 12.304.659
21.054.449 31.377.999 569.927 1.047.245

2.509.671 3.740.229 42.987 78.989
10.030.247 14.948.341 662.539 1.217.419

5.004.870 7.458.889 2.070.281 3.804.152

93.843 139.857 6.000.464 11.025.887

7.985.826 11.901.486 3.224.794 5.925.577
24.268.512 36.168.002 5.002.916 9.192.886
50.349.602 75.037.336 6.855.909 12.597.772

9.593.433 14.297.345 2.259,101 4.151.111

334.032 497.817 285.465 524.544
64.121.939 95.562.612 -13.533.231 -24.867.389

7.356.020 10.962.870 8.793.904 16.158.848
17.885.837 26.655.733 5.853.194 10.755.277
30.246.393 45,076.995 2.400.383 4.410.718

7.397.398 11.024.537 2.624.498 4.822.531
77.934.733 116.148.182 15.130.167 27.801.769
12.168.055 18.134.372 3.445.570 6.331.254

* Milyon TL., * 8 bazinda rakamsal degerlerdir.




EVA2000wsces® |  EVA2000waccs’ | Mad. Dur. Var* | Mad. Dur. Var.*
5.923.777 10.884.974 12.177.091 18.147.839
-93.186 -171.231 16.963.931 25.281.792
128.043 235.280 18.974.393 28.278.037
2.919.832 5.365.208 12.177.498 18.148.445
753.797 1.385.107 4.170.117 6.214.835
19.710.740 36.218.596 21.629.339 32.234.773
1.362.599 2.503.783 25.376.257 37.818.903
12.335.961 22.667.398 54.481.516 81.195.236
705.821 1.296.950 2.932.218 4.369.962
6.696.392 12.304.659 23.063.474 34.372.102
569.927 1.047.245 21.054.449 31.377.999
42.987 78.989 2.509.671 3.740.229
662.539 1.217.419 10.030.247 14.948.341
2.070.281 3.804.152 5.004.870 7.458.889
6.000.464 11.025.887 93.843 139.857
3.224.794 5.925.577 7.985.826 11.901.486
5.002.916 9.192.886 24.268.512 36.168.002
6.855.909 12.597.772 50.349.602 75.037.336
2.259.101 4.151.111 9.593.433 14.297.345
285.465 524.544 334.032 497.817
-13.533.231 -24.867.389 64.121.939 95.562.612
8.793.904 16.158.848 7.356.020 10.962.870
5.853.194 10.755.277 17.885.837 26.655.733
2.400.383 4.410.718 30.246.393 45.076.995
2.624.498 4.822.531 7.397.398 11.024.537
15.130.167 27.801.769 77.934.733 116.148.182
3.445.570 6.331.254 12.168.055 18.134.372

* Milyon TL., " $ baunda rakamsal degerlerdir.




174

EK 1A.13.: CEE2000gyas

oI EVA2000waccs® | EVA2000waccs’ |  Yat Tutarioe* | Yat Tutarie’
5.436.804 9.990.158 24.,348.625 44.740.737
-353.848 -650.198 13.033.060 23.948.322
-311.968 -573.243 22.000.571 40.426.175
2.560.799 4.705.483 17.951.625 32.986.213
654.640 1.202.904 4.957.889 9.110.149
19.045.488 34.996.193 33.262.580 61.120.180
815.809 1.499.054 27.339.460 50.236.413
10.946.620 20.114.477 69.467.062 127.646.122
615.568 1.131.110 4.512.634 8.291.991
6.031.243 11.082.443 33.257.474 61.110.798
311.083 573.271 12.897.203 23.698.684
-63.946 -117.501 5.346.660 9.824.518
508.032 933.512 7.675.354 14.103.507
1.921.414 3.530.609 7.443.304 13.677.113
5.843.433 10.737.341 7.851.544 14.427.257
3.004.596 5.520.962 11.009.880 20.230.717
4.474.625 8.222.149 26.414.550 48.536.886
5.831.339 10.715.119 51.228.493 94,132.648
2.030.018 3.730.170 11.454.148 21.047.059
273.057 501.744 620.401 1.139.990
-15.218.565 -27.964.199 84.266.692 154.840.527
8.560.653 15.730.248 11.662.538 21.429.980
5.424.828 9.968.151 21.418.302 39.356.252
1.570.806 2.886.364 41.478.891 76.217.698
2.472.345 4.542,948 7.607.683 13.979.161
13.072.901 24.021.530 102.863.331 189.011.957
3.189.622 5.860.948 12.797.391 23.515.279

* Milyon TL.,* $ bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1A.14.: SCE2000gyas

Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Var.! | EVA2000waccs* | EVA2000waccs’
12.177.091 18.147.839 5.436.804 9.990.158
16.963.931 25.281.792 -353.848 -650.198
18.974.393 28.278.037 -311.968 -573.243
12,177.498 18.148.445 2.560.799 4,705.483

4.170.117 6.214.835 654.640 1.202.904
21.629.339 32.234.773 19.045.488 34.996.193
25.376.257 37.818.903 815.809 1.499.054
54.481.516 81.195.236 10.946.620 20.114.477

2.932.218 4.369.962 615.568 1.131.110
23.063.474 34.372.102 6.031.243 11.082.443
21.054.449 31.377.999 311.883 573.271

2.509.671 3.740.229 -63.946 ~117.501
10.030.247 14.948.341 508.032 933.512

5.004.870 7.458.889 1.921.414 3.530.609

93.843 139.857 5.843.433 10.737.341

7.985.826 11.901.486 3.004.596 5.520.962
24,268.512 36.168.002 4.474.625 8.222.149
50.349.602 75.037.336 5.831.339 10.715.119

9.593.433 14,297.345 2.030.018 3.730.170

334.032 497.817 273.057 501.744
64.121.939 95.562.612 -15.218.565 -27.964.199

7.356.020 10.962.870 8.560.653 15.730.248
1 7.885.837 26.655.733 5.424.828 9.968.151
30.246.393 45.076.995 1.570.806 2.886.364

7.397.398 11.024.537 2.472.345 4.542.948
77.934.733 116.148.182 13.072.901 24.021.530
12.168.055 18.134.372 3.189.622 5.860.948

* Milyon TL., *$ bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1A.15.

HCE2000gvas

EVA2000waccs® EVA2000waccs' | Mad. Dur. Var.* Mad. Dur. Var.?
5.436.804 9.090.158 12.177.091 18.147.839
-353.848 -650.198 16.963.931 25.281.792
-311.968 -573.243 18.974.393 28.278.037
2.560.799 4.705.483 12.177.498 18.148.445
654.640 1.202.904 4.170.117 6.214.835
19.045.488 34.996.193 21.629.339 32.234.773
815.809 1.499.054 25.376.257 37.818.903
10.846.620 20.114.477 54.481.516 81.195.236
615.568 1.131.110 2.932.218 4.369.962
6.031.243 11.082.443 23.063.474 34.372.102
311.983 573.271 21.054.449 31.377.999
-63.946 -117.501 2.509.671 3.740.229
508.032 933.512 10.030.247 14.948.341
1.921.414 3.530.609 5.004.870 7.458.889
5.843.433 10.737.341 93.843 139.857
3.004.596 5.520.962 7.985.826 11.901.486
4.474.625 8.222.149 24.268.512 36.168.002
5.831.339 10.715.119 50.349.602 75.037.336
2.030.018 3.730.170 9.593.433 14.297.345
273.057 501.744 334.032 497.817
-15.218.565 -27.964.199 64.121.939 95.562.612
8.560.653 15.730.248 7.356.020 10.962.870
5.424.828 9.968.151 17.885.837 26.655.733
1.570.806 2.886.364 30.246.393 45.076.995
2.472.345 4.542.948 7.397.398 11.024.537
13.072.901 24.021.530 77.934.733 116.148.182
3.189.622 5.860.948 12.168.055 18.134.372

* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1A.16.: CEE2000gva10

177

4 EVA2000waccie* | EVA2000waccte’ | Yat. Tutarizge* Yat. Tutarin’
4,949.832 9.095.344 24.348.625 44.740.737
-614.509 -1.129.164 13.033.060 23.948.322
-751.980 -1.381.768 22.000.571 40.426.175
2.201.767 4.045.759 17.951.625 32.986.213
555.482 1.020.701 4.957.889 9.110.149
18.380.236 33.773.789 33.262.580 61.120.180
269.020 494.326 27.339.460 50.236.413
9.557.278 17.561.553 69.467.062 127.646.122
525.316 965.271 4.512.634 8.291.991
5.366.093 9.860.227 33.257.474 61.110.798
54.039 99.297 12.897.203 23.698.684
-170.879 -313.991 5.346.660 9.824.518
354.525 651.442 7.675.354 14.103.507
1.772.548 3.257.068 7.443.304 13.677.113
5.686.402 10.448.796 7.851.544 14.427.257
2.784.399 5.116.348 11.009.880 20.230.717
3.946.334 7.251.411 26.414.550 48.536.886
4.806.770 8.832.467 51.228.493 94.132.648
1.800.935 3.309.229 11.454.146 21.047.059
260.649 478.944 620.401 1.139.990
-16.903.898 -31.061.010 84.266.692 154.840.527
9.327.402 17.139.154 11.662.538 21.429.980
4.996.461 9.181.026 21.418.302 39.356.252
741.228 1.362.010 41.478.891 76.217.698
2.320.191 4.263.364 7.607.683 13.979.161
11.015.634 20.241.290 102.863.331 189.011.957
2.933.674 5.390.643 12.797.391 23.5156.279

* Milyon TL., *$ bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1A.17.: SCE2000gyA1o

Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Var.? | EVA2000wacco® | EVA2000wscor
12.177.091 18.147.839 4.949.832 9.095.344
16.963.931 25.281.792 -614.509 -1.129.164
18.974.393 28.278.037 -751.980 -1.381.768
12.177.498 18.148.445 2.201.767 4.045.759

4.170.117 6.214.835 555.482 1.020.701
21.629.339 32.234.773 18.380.236 33.773.789
25.376.257 37.818.903 269.020 494.326
54.481.516 81.195.236 9.557.278 17.561.553

2.932.218 4.369.962 525.316 965.271
23.063.474 34.372.102 5.366.093 9.860.227
21.054.449 31.377.999 54.039 99.297

2.509.671 3.740.229 -170.879 -313.991
10.030.247 14.948.341 354.525 651.442

5.004.870 7.458.889 1.772.548 3.257.068

93.843 139.857 5.686.402 10.448.796

7.985.826 11.901.486 2.784.399 5.116.348
24.268.512 36.168.002 3.946.334 7.251.411
50.349.602 75.037.336 4.806.770 8.832.467

9.593.433 14.297.345 1.800.935 3.309.229

334.032 407.817 260.649 478.944
64.121.839 95.562.612 -16.903.898 -31.061.010

7.356.020 10.962.870 9.327.402 17.139.154
17.885.837 26.655.733 4,996.461 9.181.026
30.246.393 45.076.995 741.228 1.362.010

7.397.398 11.024.537 2.320.191 4.263.364
77.934.733 116.148.182 11.015.634 20.241.290
12,168.055 18.134.372 2.933.674 5.390.643

* Milyon TL., " $ bazunda rakamsal degerlerdir.




EK 1.18.: HCEZOOOEVAm

EVA2000waccio® EVA2000wacco’ Mad. Dur. Var.* Mad. Dur, Var.?
4.949.832 9.095.344 12.177.091 18.147.839
-614.509 -1.129.164 16.963.931 25.281.792
-751.980 -1.381.768 18.974.393 28.278.037
2.201.767 4.045.759 12.177.498 18.148.445
555.482 1.020.701 4.170.117 6.214.835
18.380.236 33.773.789 21.629.339 32.234.773
269.020 494.326 25.376.257 37.818.903
9.557.278 17.561.553 54.481.516 81.195.236
525.316 965.271 2.932.218 4.369.962
5.366.093 9.860.227 23.063.474 34.372.102
54.039 99.297 21.054.449 31.377.999
-170.879 -313.991 2.509.671 3.740.229
354.525 651.442 10.030.247 14.048.341
1.772.548 3.257.068 5.004.870 7.458.889
5.686.402 10.448.796 93.843 139.857
2.784.399 5.116.348 7.985.826 11.201.486
3.946.334 7.251.411 24.268.512 36.168.002
4.806.770 8.832.467 50.349.602 75.037.336
1.800.935 3.308.229 9.593.433 14.297.345
260.649 478.944 334.032 497.817
~16.903.898 -31.061.010 64.121.939 95.562.612
9.327.402 17.139.154 7.356.020 10.962.870
4.996.461 9.181.026 17.885.837 26.655.733
741.228 1.362.010 30.246.393 45.076.995
2.320.191 4.263.364 7.397.398 11.024.537
11.015.634 20.241.290 77.934.733 116.148.182
2.933.674 5.390.643 12.168.055 18.134.372

i
* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1A.19.: LCAP5

$ =670.994 TL. (31.12.2000)

Piyasa Deggeri’ | Piyasa Degeri® | In Piyasa Degeri |
51.975.000 77.459.709 18,16526
18.200.000 27.123.939 17,11592
28.890.000 43.055.527 17,57800
31.000.000 46.200.115 17,64849
13.200.000 19.672.307 16,79472
68.370.000 101.893.609 18,43943
50.814.000 75.729.440 18,14267

161.861.000 241.225.704 19,30124
8.320.000 12.399.515 16,33316 |
38.125.000 56.818.690 17,85537
7.803.000 11.629.016 16,26901
6.167.000 9.190.842 16,03371
21.131.000 31.492.085 17,26524
8.069.000 12.025.443 16,30253
14.018.000 20.891.394 16,85484
40.600.000 60.507.247 17,91827
20.250.000 30.179.107 17,22266
69.863.000 104.118.666 18,46104
240.836.000 358.924.223 16,69862
14.515.000 21.632.086 16,88968
10.191.000 15.187.915 16,53601
68.191.000 101.626.840 18,43681
789.480.000 1.176.582.801 20,88588
58.915.000 87.802.573 18,29060
22.750.000 33.904.923 17,33907
29.967.000 44.660.608 17,61460
84.268.000 125.586.816 18,64850
17.280.000 25.752.838 17,06405
252.990.000 377.037.649 19,74785
19.350.000 28.837.814 17,17719

* Milyon TL.," $ bazuinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1A.20

$ =670.994 TL. (31.12.2000)

.s Levaggo

o

! Top. Borg* Top. Bor¢* Aktifler™ Aktifler*

22.507.573 33.543.628 | 50.659.371 | 75.498.993
6.335.485 9.441.940 | 33.128.391 | 49.372.112
20.927.794 31.189.242 | 49.315.711 | 73.496.501
23.051.245 34.353.876 | 44.763.781 | 66.712.640
7.453.029 11.107.445 | 13.086.124 | 19.502.595
129.761.978 193.387.688 | 170.505.879 | 254.109.394
13.669.756 20.372.397 | 53.304.945 | 79.441.761
43.460.499 64.770.324 | 138.086.478 | 205.793.909
7.674.405 11.437.368 | 12.028.500 | 17.926.390
37.027.516 55.183.081 | 69.451.473 | 103.505.356
19.342.628 28.826.827 | 32.551.114 | 48.511.781
20.274.179 30.215.142 | 25.600.674 | 38.153.358
4.978.878 7.420.153 | 18.528.390 | 27.605.895
2.940.047 4.381.629 | 14.008.492 | 20.877.224
18.413.062 27.441.470 | 33.130.903 | 49.375.856
9.928.369 14.796.509 | 25.399.803 | 37.853.994
10.148.551 15.124.652 | 49.376.346 | 73.586.867
61.888.815 92.234.528 | 122.962.106 | 183.253.659
20.148.023 30.027.128 | 32.315.765 | 48.161.034
987.133 1.471.150 5.950.110 8.867.605
190.614.368 | 284.077.604 | 289.626.710 | 431.638.301
30.965.997 46.149.439 | 49.843.918 | 74.283.701
55.073.043 82.076.804 | 78.101.984 | 116.397.440
39.406.138 58.728.004 | 96.216.606 | 143.394.138
7.668.598 11.428.713 | 26.417.256 | 39.370.331
62.680.755 93.414.777 | 179.551.931 | 267.590.964
33.861.473 50.464.643 | 50.485.898 | 75.240.461

* Mtlybn TL.,*$ bazznda rakamsal degerlerdir.
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$=670.994 TL. (31.12.2000)

EK 1A.21 . ROEzooo

Net Kar* Net Kar” Ozsermaye* | Ozsermaye’
6.847.506 10.205.018 | 28.151.798 | 41.955.365 |
821.792 1.224.738 | 26.792.906 | 39.930.172 '
77.311 115.219 | 28.387.917 | 42.307.259 |
2.777.653 4.139.609 | 21.712.536 | 32.358.763
-60.849 -90.685 5.633.095 ; 8.395.150
6.803.742 10.139.796 | 40.743.901 | 60.721.707 |
3.586.302 5.344.760 | 39.635.189 | 59.069.364 Z
17.943.310 26.741.387 | 94.625.979 | 141.023.584 |
425.605 634.290 4.354.095 6.489.022 |
2.668.928 3.977.574 | 32.423.957 | 48.322.276
-999.268 -1.489.235 | 13.208.486 | 19.684.954 |
1.173.167 1.748.402 5.326.495 7.938.216 |
1.668.005 2.485.872 | 13.549.512 | 20.193.194 |
1.892.086 2.819.826 | 11.068.445 | 16.495.595
7.293.934 10.870.342 | 14.717.841 | 21.934.385
4.085.484 6.088.704 | 15.471.434 | 23.057.485
6.258.164 9.326.706 | 39.227.795 | 58.462.214 |
9.202.454 13.714.659 | 61.073.291 | 91.019.131
723.550 1.078.326 | 12.167.742 | 18.133.906 |
819.770 1.221.725 5.052.977 7.530.584
7.505.957 11.186.325 | 99.012.342 | 147.560.697
6.849.478 10.207.957 | 18.877.921 | 28.134.262
4.092.558 6.099.247 | 23.028.941 | 34.320.636
4.959.959 7.391.957 | 56.810.468 | 84.666.134
1.654.496 2.465.739 | 18.748.658 | 27.941.618
18.203.231 27.128.754 | 116.871.176 | 174.176.186
1.406.248 2.095.768 | 16.624.425 | 24.775.818

* Mtlyon TL.,* $ baznda rakamsal degerlerdir.
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$ =1.455.795 TL. (31.12.2001)

EK 1B.1.: ROA2001

R Net Kar* | Net Kar’ | Aktifler* | Aktifler”
10.233.272 7.029.336 | 79.887.285 | 54.875.367
3.177.802 2.182.864 | 60.007.340 | 41.219.636
1.951.988 1.340.840 | 70.506.444 | 48.431.575
7.121.510 4.897.836 | 83.743.799 | 57.524.445
1.048.412 720.165 | 21.016.703 | 14.436.581
323.315 222.088 | 219.451.456 | 150.743.378
16.989.351 | 11.670.153 | 100.143.232 | 68.789.378
25.934.319 | 17.814.541 | 196.237.543 | 134.797.511
2.390.040 1.641.742 | 24425113 | 16.777.852
10.166.346 6.983.364 | 117.465.777 | 80.688.405
2.474.067 1.699.461 | 60.050.668 | 41.249.398
1.803.735 1.239.003 | 55.507.504 | 38.128.654
1.819.036 1.249.514 | 31.823.994 | 21.860.217
2349472 1.613.876 | 12.350.382 8.483.600
4.278.462 2.938.918 | 25.159.333 | 17.282.195
26.875.492 | 18.461.042 | 80.375.460 | 55.210.699
5.775.755 3.967.423 | 45.243.895 | 31.078.479
15.297.260 | 10.507.839 | 80.990.822 | 55.633.398
16.393.540 | 11.260.885 | 227.277.486 | 156.119.156
4.504.820 3.094.405 | 41.127.430 | 28.250.839
1.127.889 | 774.758 6.817.492 4.683.003
1.808.859 1.242.523 | 51.617.124 | 35.456.314
17.775.501 | 12.210.168 | 427.389.693 | 293.578.212
8.968.833 6.160.780 | 93.011.985 | 63.890.853
4.934.607 3.389.630 | 16.998.015 [ 11.676.105
2.788.486 1.915.439 | 119.868.569 | 82.338.907
22.466.764 | 15.432.643 | 154.980.062 | 106.457.339
2.035.093 1.397.926 | 29.946.350 | 20.570.444
52.533.898 | 36.086.055 | 317.368.919 | 218.003.853
1.166.360 801.842 | 63.546.067 | 43.650.423

*Milyon TL.,* $ bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1B.2.: ATOzq;

$=1.455.795 TL. (31

* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.

Net Satiglar* Net Satiglar” Aktifler* Aktifler*
104.617.916 | 71.863.082 | 79.887.285 | 54.875.367
44925631 | 30.859.861 | 60.007.340 | 41.219.636
87.506.661 | 60.100.192 | 70.506.444 | 48.431.575
123.413.331 |  84.773.830 | 83.743.799 | 57.524.445 |
37.355485 | 25650853 | 21.016.703 | 14.436.581 |
418.130.350 287.217.878 | 219.451.456 | 150.743.378
64.512.752 | 44.314.448 | 100.143.232 | 68.780.378
202.288.011 | 138.953.638 | 196.237.543 | 134.797.511
25.858.271 | 17.762.302 | 24.425.113 | 16.777.852 |
41327415 | 28.388.211 | 117.465.777 | 80.688.405 |
61.635.260 | 42.337.870 | 60.050.668 | 41.249.398
36.808.946 | 25.346.251 | 55.507.504 | 38.128.654 |
30.344.264 | 20.843.775 | 31.823.994 | 21.860.217
17.225.637 | 11.832.461 | 12.350.382 | 8.483.600
19.544.522 | 13.425.326 | 25.159.333 | 17.282.195
231.302.370 | 158.883.888 | 80.375.460 | 55.210.699 |
49.382.956 | 33.921.641 | 45.243.895 | 31.078.479 |
68.461.689 | 47.027.012 | 80.990.822 | 55.633.398
216.610.153 | 148.791.659 | 227.277.486 | 156.119.156
53.036.364 | 36.431.204 | 41.127.430 | 28.250.839
1.406.871 966.394 | 6.817.492 | 4.683.003
77.641.639 | 53.332.811 | 51.617.124 | 35.456.314
827.659.061 568.527.204 427.389.693 | 293.578.212
74.092.618 | 50.894.953 | 93.011.985 | 63.890.853
19.932.620 | 13.691.920 | 16.998.015 | 11.676.105
154.262.200 | 105.964.301 | 119.868.569 | 82.338.907
204.448.664 | 140.437.949 | 154.980.062 | 106.457.339
51.494.050 | 35.371.773 | 29.946.350 | 20.570.444
235.242.328 161.590.284 | 317.368.919 | 218.003.853

[ 71.000.050 | 49.388.862 | 63.546.067 | 43.650.423
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EK 1B.3.: N[BOOI

$ =1.455.795 TL. (31.12.2001)

185

Piyasa Deieri* | Piyasa Defieri’ | Defter Deggeri* | Defter Degeri®
79.650.000 | 54.712.374 40.701.000 | 27.957.920
28.438.000 | 19.534.344 37.816.000 | 25.976.185
39.480.000 | 27.119.203 38.150.000 | 26.205.613
47.500.000 | 32.628.220 31.692.000 | 21.769.549
20.100.000 | 13.806.889 7.767.000 5.335.229
178.875.000 | 122.871.009 38.762.000 | 26.626.002
103.736.000 | 71.257.286 65.297.000 | 44.853.156
253.024.000 | 173.804.691 130.263.000 | 89.478.944
21.320.000 | 14.644.919 7.358.000 5.054.283 ;
71.250.000 | 48.942.330 52.977.000 | 36.390.426
26.010.000 | 17.866.527 22.071.000 | 15.160.788
9.721.000 6.677.451 7.839.000 5.384.687
26.510.000 | 18.209.981 20.390.000 | 14.006.093
18.208.000 | 12.507.255 6.337.000 4.352.948
25.474.000 | 17.498.343 17.445.000 | 11.983.143
66.560.000 | 45.720.723 42.660.000 | 29.303.576
32.400.000 | 22.255.881 21.914.000 | 15.052.944
103.275.000 | 70.940.620 58.592.000 | 40.247.425
270.941.000 | 186.112.056 94.501.000 | 64.913.673
18.662.000 | 12.819.113 19.436.000 | 13.350.781
13.103.000 9.000.580 5.959.000 4.093.296
67.109.000 | 46.097.837 36.043.000 | 24.758.294
1.147.500.000 | 788.229.112 | 144.037.000 | 98.940.441
100.745.000 | 69.202.738 28.887.000 | 19.842.766
25.375.000 | 17.430.339 9.879.000 6.785.983
52.701.000 | 36.200.839 30.615.000 | 21.029.747
171.035.000 | 117.485.635 82.978.000 | 56.998.410
32.640.000 | 22.420.739 23.609.000 | 16.217.256
497.505.000 | 341.741.111 174.719.000 | 120.016.211
31.500.000 | 21.637.662 20.799.000 | 14.287.039

* Milyon TL., *$ baunda rakamsal degerlerdir.
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EK 1B.4.: NOPLAT Vergi Oran1 = %40, $ = 1.445.795TL. (31.12.2001)
F. Kan* F.Kar® | Diiz. Vergi* | Diiz. Vergi® | NOPLATyn* | NOPLATuo" |
17.222.331 | 11.830.190 6.888.932 | 4.732.076 10.333.399 ‘ %
6.519.544 | 4.478.330 | 2.607.817 | 1.791.335 3.911.727
13.633.183 | 9.364.768 5.453.273 | 3.745.907 8.178.910
24.697.438 | 16.964.915 9.878.975 | 6.785.966 14.818.483
5.498.274 | 3.776.819 2.199.300 | 1.510.727 3.298.965
70.957.479 | 48.741.395 | 28.382.991 | 19.496.558 42.574.488
12.004.152 | 8.245.771 4.801.660 | 3.298.308 7.202.492
35.117.103 | 24.122.286 | 14.046.841 | 9.648.914 21.070.262
4.217.937 | 2.897.343 1.887.174 | 1.158.937 2.530.763
26.262.129 | 18.039.716 | 10.504.851 | 7.215.886 15.757.278
13.080.867 | 8.985.377 5.232.346 | 3.594.150 7.848.521
2.154.648 | 1.480.049 861.859 592.019 1.292.789
4192757 |  2.880.046 1.677.102 | 1.152.018 2.515.655
1,792,107 | 1.231.016 716.842 492.406 1.075.265
5.057.027 | 3.473.722 2.022.810 | 1.380.488 3.034.217
25.673.546 | 17.635.413 | 10.269.418 | 7.054.165 15.404.128
0.982.937 | 6.857.378 | 3.993.174 | 2.742.951 5.989.763
17.712.613 | 12.166.969 7.085.045 | 4.866.788 10.627.568
57.917.019 | 39.783.774 | 23.166.807 | 15.913.509 34.750.212
11.602.640 | 7.969.968 | 4.641.056 | 3.187.987 6.961.584
-1.743.769 | -1.197.812 -697.507 479.124 -1.046.262
4,308.974 | 2950.877 1.723.589 | 1.183.950 2.585.385
-555.715 -381.726 -222.286 -152.690 -333.429
5713532 | 3.924.695 | 2285412 | 1.569.872 3.428.120
5795.861 | 3.981.234 2.318.344 | 1.592.493 3.477.517
15,790.476 | 10.846.634 6.316.190 | 4.338.653 9.474.286
30.704.286 | 21.091.078 | 12.281.714 | 8.436.431 18.422.572
7.704.934 | 5292505 | 3.081.973 | 2.117.038 4.622.961
76.392.148 | 52.474.523 | 30.556.859 | 20.989.809 45,835.289
26.505.614 | 18.206.969 | 10.602.245 | 7.282.787 15.903.369

* Mtlyon TL. s 8 bauinda rakamsal degerlerdir.



EK 1B.5.: YATIRIM TUTARI;g;

Dén. Varbk.* | Don. Varik*® KV.Y.K* KV.YK*® | DurVarhk* | Dur. Varhk' Yat. Tut.py*
37.929.054 56.526.666 17.378.354 | 25.890.418 12.730.317 18.972.326 | 33.281.017
16.107.599 24.005.578 4.270.750 6.364.811 17.020.792 25366534 | 28.857.641
25.507.793 38.014.935 18.336.872 | 27.327.922 | 23.807.918 35481566 | 30.978.839
32.369.984 48.241.838 18.837.351 28.073.799 12.393.797 18.470.802 25.926.430
7.888.031 11.755.740 7.071.603 10.538.996 5.198.093 7.746.855 6.014.521
143.334.543 | 213.615238 | 109.706.827 | 163.498.969 | 27.171.336 40.494.156 60.799.052
25.946.040 38.668.066 9.804.080 14.760.326 | 27.358.905 40773695 | 43.400.855
80.174.990 | 119.486.896 | 34.557.931 51.502.593 | 57.371.488 85.502.237 | 102.988.547

9.073.661 13.522.716 4.973.790 7.412.570 2.954.839 4.403.674 7.054.710
40.101.567 50.764.420 23.462.112 34.966.202 | 28.349.906 43740937 | 45.989.361
11.480.955 17.110.369 12.565.008 18.725.962 21.070.159 31.401.412 19.986.106
23.084.972 34.404.141 18.240.889 27.198.289 2.515.702 3.749.217 7.350.785

8.422.829 12.552.764 4.044.474 6.027.586 10.105.561 15.060.583 14.483.916

7.291.272 10.866.374 2.816.226 4.197.096 6.717.220 10.010.850 11.192.266
32.527.064 48.475.939 18.117.892 | 27.001.571 603.839 899.917 15.013.011
14,883.286 22.180.952 7.797.782 11.621.240 10.516.517 15.673.042 17.602.021
24.637.275 36.717.579 7.916.462 11.798.111 24.739.071 36.860.288 | 41.459.884
60.447.373 90.086.308 32.508.211 48.444.861 62.514.733 93.167.350 | 90.455.895
22.370.356 33.339.130 13.939.930 20.775.044 9.945.409 14.821.905 18.375.835

5.436.745 8.102.524 770.286 1.147.977 513.365 765.081 5.179.824

172.825.369 | 257.566.594 | 157.304.129 | 234434479 | 116.801.341 | 174.072.109 | 132.322.581
25.418.739 37.882.215 | 29.209.113 | 43.531.109 16.815973 | 25.061.287 13.025.599
56.362.245 83.908.136 | 49.777.174 | 74.184.231 21.739.739 32.399.305 | 28.324.810
60.506.953 90.175.103 | 26.086.364 | 38.877.194 35.709.653 53.219.035 | 70.130.242
10.605.015 15.804.933 6.142.096 9.153.727 15.812.241 23.565.308 | 20.275.160
93.695.651 | 139.637.092 33.981.882 50.644.092 | 85.856.280 | 127.953.871 | 145.570.049
38.221.882 56.963.076 | 30.981.078 | 46.171.915 12.264.018 18.277.385 19.504.820

* Miiyon TI:., *$ bazunda rakamsal degerlerdir.




EK 1B.6.: ROIzom

NOPLAT* NOPLAT? Yat. Tutan* | Yat. Tutan®
10.333.399 7.098.114 | 33.281.017 | 49.599.575
3.911.727 2.687.004 | 28.857.641 | 43.007.301
8.179.910 5.618.861 | 30.978.839 | 46.168.578
14.818.463 10.178.949 | 25.926.430 | 38.638.840
3.298.965 2.266.092 6.014.521 8.963.599
42.574.488 29.244 837 | 60.799.052 | 90.610.426
7.202.492 4947 463 | 43.400.855 | 64.681.435
21.070.262 14.473.372 | 102.988.547 | 153.486.539
2.530.763 1.738.406 7.054.710 | 10.513.820
15.757.278 10.823.830 | 45.989.361 | 68.539.154
7.848.521 5.391.227 | 19.986.106 | 29.785.819
1.292.789 888.030 7.350.785 | 10.955.068
2.515.655 1.728.028 | 14.483.916 | 21.585.761
1.075.265 738.610 -=- -
3.034.217 2.084.234 | 11.192.266 | 16.680.128
15.404.128 10.581.248 | 15.013.011 | 22.374.285
5.989.763 4.114.428 | 17.602.021 | 26.232.755
10.627.568 7.300.182 | 41.459.884 | 61.788.755
34.750.212 23.870.265 | 90.455.895 | 134.808.799
6.961.584 4.781.981 | 18.375.835 | 27.385.990
-1.046.262 -718.688 5.179.824 7.719.628
2.585.385 1.775.927 - -
-333.429 -229.036 | 132.322.581 | 197.203.821
3.428.120 2.354.810 | 13.025.599 | 19.412.393
3477517 2.388.741 ——- .
9.474.286 6.507.981 | 28.324.810 | 42.213.209
18.422.572 12.654.647 | 70.130.242 | 104.516.944
4.622.961 3.175.558 | 20.275.160 | 30.216.604
45.835.289 31.484.714 | 145.570.049 | 216.946.871
15.903.369 10.924.182 | 19.504.820 | 29.068.546

* Milyon TL., * $ baunda rakamsal degerlerdir.
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EK 1B.7.: EVA2001wacce

ROLy | WACCyn | Yat. Tutar* | Yat Tutar® | EVA2001waces®
0,14311 0,06 | 33.281.017 | 49.599.575 2.765.985
0,06248 0,06 | 28.857.641 | 43.007.301 71.567
0,12170 0,06 | 30.978.839 | 46.168.578 1.911.394
0,26344 0,06 | 25.926.430 | 38.638.840 5.274.473
0,25281 0,06 6.014.521 8.963.599 1.159.660
0,32275 0,06 | 60.799.052 | 90.610.426 15.974.951
0,07649 0,06 | 43.400.855 | 64.681.435 715.680
0,09430 0,06 | 102.988.547 | 153.486.539 3.532.507
0,16534 0,06 7.054.710 | 10.513.820 743.143
0,15792 0,06 | 45.989.361 | 68.539.154 4.503.278
0,18100 0,06 19.986.106 | 29.785.819 2.418.319
0,08106 0,06 7.350.785 | 10.955.068 154.808
0,08005 0,06 14.483.916 | 21.585.761 290.403
0,12495 0,06 11.192.266 | 16.680.128 726.938
0,47292 0,06 15.013.011 | 22.374.285 6.199.173
0,15684 0,06 17.602.021 | 26.232.755 1.704.580
0,11815 0,06 | 41.459.884 | 61.788.755 2.410.892
0,17707 0,06 | 90.455.895 | 134.808.799 10.589.672
0,17461 0,06 18.375.835 | 27.385.990 2.106.054
-0,09310 0,06 5.179.824 7.719.628 -793.031
— 0,06 - — —
-0,00116 0,06 | 132.322.581 | 197.203.821 -8.092.849
0,12130 0,06 13.025.589 | 19.412.393 798.469
—_ 0,06 - - -
0,15417 0,06 28.324.810 | 42.213.209 2.667.347
0,12108 0,06 70.130.242 | 104.516.944 4.283.555
0,10509 0,06 20.275.160 | 30.216.604 914.207
0,14513 0,06 | 145.570.049 | 216.946.871 12.392.378
0,37581 0,06 19.504.820 | 29.068.546 6.159.817

* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.

189




EK 1B.8.: EVAZOOIWACCS
ROLon | WACCzq | Yat Tutari* | Yat. Tutan® | EVA2001yaces®
0,14311 0,08 | 33.281.017 | 49.599.575 2.100.365
0,06248 0,08 | 28.857.641 | 43.007.301 -505.586 |
0,12170 0,08 | 30.978.839 | 46.168.578 1.291.818
0,26344 0,08 | 25.926.430 | 38.638.840 4.755.944
0,25281 0,08 6.014.521 8.663.599 1.039.369
0,32275 0,08 | 60.799.052 | 90.610.426 14.758.970
0,07649 0,08 | 43.400.855 | 54.681.435 -152.337
0,09430 0,08 | 102.988.547 | 153.486.539 1.472.736
0,16534 0,08 7.054.710 | 10.513.820 602.049
0,15792 0,08 45.989.361 | 68.538.154 3.583.491
0,18100 0,08 10.986.106 | 29.785.819 2.018.597
0,08106 0,08 7.350.785 | 10.955.068 7.792 |
0,08005 0,08 | 14.483.916 | 21.585.761 724
0,12495 0,08 11.192.266 | 16.680.128 503.002 |
0,47292 0,08 15.013.011 | 22.374.285 5.898.912
0,15684 0,08 17.602.021 | 26.232.755 1.352.539
0,11815 0,08 | 41.450.884 | 61.788.755 1.581.695
0,17707 0,08 90.455.895 | 134.808.799 8.780.554
0,17461 0,08 18.375.835 | 27.385.990 1.738.538
-0,09310 0,08 5.179.824 7.719.628 -896.628
-0,00116 0,08 | 132.322.581 | 197.203.821 -10.739.301
0,12130 0,08 13.025.599 | 19.412.393 537.957
0,15417 0,08 | 28.324.810 | 42.213.209 2.100.851
0,12108 0,08 | 70.130.242 | 104.516.944 2.880.950
0,10509 0,08 20.275.160 | 30.216.604 508.704
0,14513 0,08 | 145.570.049 | 216.946.871 9.480.977
0,37581 0,08 19.504.820 | 29.068.546 5.769.721

* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1B.9.: EVA2001waccio

RKE ‘ ROl | WACCyy | Yat Tutart* | Yat Tutart’ | EVA2001waccie®
0,14311 0,10 | 33.281.017 | 49.599.575 1.434.745 |
0,06248 0,10 28.857.641 | 43.007.301 -1.082.739
0,12170 0,10 30.978.839 | 46.168.578 672.241
0,26344 0,10 | 25.926.430 | 38.638.840 4.237.416
0,25281 0,10 6.014.521 8.963.599 919.079
0,32275 0,10 | 60.799.052 | 90.610.426 13.542.989 i
0,07649 0,10 | 43.400.855 | 64.681.435 -1.020.354
0,09430 0,10 | 102.988.547 | 153.486.539 -587.035
0,16534 0,10 7.054.710 | 10.513.820 460.955 ;
0,15792 0,10 | 45.989.361 | 68.539.154 2.663.704
0,18100 0,10 19.986.106 | 29.785.819 1.618.875
0,08106 0,10 7.350.785 | 10.955.068 -139.224
0,08005 0,10 14.483.916 | 21.585.761 -288.954 |

— 0,10 - — —
0,12495 0,10 11.192.266 | 16.680.128 279.247
0,47292 0,10 15.013.011 | 22.374.285 5.508.652
0,15684 0,10 17.602.021 | 26.232.755 1.000.499
0,11815 0,10 | 41.459.884 | 61.788.755 752497 |
0,17707 0,10 | 90.455.895 | 134.808.799 6.971.436 |
0,17461 0,10 18.375.835 | 27.385.990 1.371.021

-0,09310 0,10 5.179.824 7.719.628 -1.000.224
—— 0,10 — - -
-0,00116 0,10 | 132.322.581 | 197.203.821 -13.385.752
0,12130 0,10 13.025.599 | 19.412.393 277.445

-— 0,10 — — —
0,15417 0,10 28.324.810 | 42.213.209 1.534.355
0,12108 0,10 | 70.130.242 | 104.516.944 1.478.346
0,10509 0,10 | 20.275.160 | 30.216.604 103.201
0,14513 0,10 | 145.570.049 | 216.946.871 6.569.576
0,37581 0,10 19.504.820 | 29.068.546 5.379.624

* Milyon TL., " § bazuinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1B.10.: CEE2001gyae

R EVA2001waccs® EVA2001waccs® Yat. Tutarizeor® Yat. Tutarien®
2.765.985 4.122.221 33.281.017 49.599.575
71.567 106.658 28.857.641 43.007.301
1.911.394 2.848.601 30.978.839 46.168.578
5.274.473 7.860.686 25.926.430 38.638.840
1.159.660 1.728.272 6.014.521 8.963.599
15.974.951 23.807.889 60.799.052 90.610.426
715.680 1.066.597 43.400.855 64.681.435
3.532.507 5.264.588 102.988.547 153.486.539
743.143 1.107.526 7.054.710 10.513.820
4.503.287 6.711.367 45.989.361 68.539.154
2.418.319 3.604.084 19.986.106 29.785.819
154.808 230.714 7.350.785 10.955.068
290.403 432.795 14.483.916 21.585.761
726.938 1.083.375 11.192.266 16.680.128
6.199.173 9.238.791 15.013.011 22.374.285
1.704.580 2.540.380 17.602.021 26.232.755
2.410.892 3.503.016 41.459.884 61.788.755
10.589.672 15.782.067 90.455.895 134.808.799
2.106.054 3.138.708 18.375.835 27.385.990
-793.032 -1.181.876 5.179.824 7.719.628
-8.002.850 -12.060.987 132.322.581 197.203.821
798.469 1.189.979 13.025.599 19.412.393
2.667.347 3.975.217 28.324.810 42.213.209
4.283.555 6.383.895 70.130.242 104.516.944
914.207 1.362.467 20.275.160 30.216.604
12.392.378 18.468.687 145.570.049 216.946.871
6.159.817 9.180.137 19.504.820 29.068.546

* Milyon ‘TL., s bézmda rakamsal degerlerdir.



EK 1B.11.: SCE2001gva¢

* Milyon TL.,

Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Var! | EVA2001waccs* | EVA2001waccs
17.119.553 11.759.590 2.765.985 4.122.221
31.813.775 21.853.197 71.567 106.658
24.993.356 17.168.184 1.911.39%4 2.848.601
20.976.227 14.408.778 5.274.473 7.860.686

5.971.956 4.102.196 1.159.660 1.728.272
28.399.371 19.507.809 15.974.951 23.807.889
36.709.066 25.215.821 715.680 1.066.597
72.137.502 49.551.964 3.5632.507 5.264.588

3.978.882 2.733.133 743.143 1.107.526
31.613.570 21.715.674 4.503.287 6.711.367
36.268.747 24.913.361 2.418.319 3.604.084

3.814.882 2.620.480 154.808 230.714
14.521.188 9.974.748 290.403 432.795

3.6490.188 2.506.663 - =

6.683.153 4.590.724 726.938 1.083.375

106.855 73.400 6.199.173 9.238.791
18.112.395 12.441.583 1.704.580 2.540.380
38.552.677 26.482.216 2.410.892 3.593.016
93.526.040 64.243.963 10.589.672 15.782.067
13.711.108 9.418.296 2.106.054 3.138.708

393.399 270.230 -793.032 -1.181.876
23.056.640 15.837.834 - -
72.544.466 49.831.512 -8.092.850 -12.060.987
10.005.527 6.872.896 798.469 1.189.979

3.606.485 2.477.330 — —
24.804.404 17.038.391 2.667.347 3.975.217
41.509.869 28.513.540 4.283.555 6.383.895

7.009.911 4.815.177 914.207 1.362.467

3.990.558 2.741.154 12.392.378 18.468.687
16.790.928 11.533.855 6.159.817 9.180.137

$ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1B.12.: HCE2001gy a6

z EVA2001waccs® EVA2001waccs’ | Mad. Dur. Var.* Mad. Dur. Var.?
2.765.985 4.122.221 17.119.553 11.759.590
71.567 106.658 31.813.775 21.853.197
1.911.394 2.848.601 24.993.356 17.168.184
5.274.473 7.860.686 20.976.227 14.408.778
1.159.660 1.728.272 5.971.956 4.102.196
15.974.951 23.807.889 28.399.371 19.507.809
715.680 1.066.597 36.709.066 25.215.821
3.532.507 5.264.588 72.137.502 49.551.964
743.143 1.107.526 3.978.882 2.733.133
4.503.287 6.711.367 31.613.570 21.715.674
2.418.319 3.604.084 36.268.747 24.913.361
154.808 230.714 3.814.882 2.620.480
280.403 432.795 14.521.188 9.974.748

— - 3.649.188 2.506.663
726.938 1.083.375 6.683.153 4.590.724
6.198.173 9.238.791 106.855 73.400
1.704.580 2.540.380 18.112.395 12.441.583
2.410.892 3.593.016 38.552.677 26.482.216
10.589.672 15.782.067 93.526.040 64.243.963
2.106.054 3.138.708 13.711.108 9.418.296
-793.032 -1.181.876 393.399 270.230
— — 23.056.640 15.837.834
-8.092.850 -12.060.987 72.544.466 49.831.512
798.469 1.189.979 10.005.527 6.872.896

- - 3.606.485 2.477.330
2.667.347 3.975.217 24.804.404 17.038.391
4.283.555 6.383.895 41.509.869 28.513.540
914.207 1.362.467 7.009.911 4.815.177
12.392.378 18.468.687 3.990.558 2.741.154
6.159.817 9.180.137 16.790.928 11.533.855

* Milyon TL., *$ bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1B.13.: CEE2001gvag

195

EVA2001waccs® EVA2001waccs’ Yat. Tutarin*® Yat. Tutariy”
2.100.365 3.130.229 33.281.017 49.509.575
-505.586 -753.488 28.857.641 43.007.301
1.291.818 1.925.230 30.978.839 46.168.578
4.755.944 7.087.908 25.926.430 38.638.840
1.039.369 1.548.999 6.014.521 8.963.599
14.758.970 21.995.681 60.799.052 90.610.426
-152.337 -227.032 43.400.855 64.681.435
1.472.736 2.194.857 102.988.547 153.486.539
602.049 897.249 7.054.710 10.513.820
3.583.491 5.340.571 45.989.361 68.539.154
2.018.597 3.008.368 10.086.106 29.785.819
7.792 11.613 7.350.785 10.955.068

724 1.079 14.483.916 21.585.761
503.092 749.771 11.192.266 16.680.128
5.898.912 8.791.304 15.013.011 22.374.285
1.352.539 2.015.724 17.602.021 26.232.755
1.5681.695 2.357.242 41.459.884 61.788.755
8.780.554 13.085.890 90.455.895 134.808.799
1.738.538 2.590.989 18.375.835 ‘ 27.385.990
-896.628 -1.336.268 5.179.824 7.719.628
-10.739.301 -16.005.062 132.322.581 197.203.821
537.957 801.731 13.025.599 19.412.393
2.100.851 3.130.954 28.324.810 42.213.209
2.880.950 4,293.556 70.130.242 104.516.944
508.703 758.133 20.275.160 30.216.604
9.480.977 14.129.749 145.570.049 216.946.871
5.769.721 8.508.767 19.504.820 29.068.546

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1B.14.: SCE2001gvas

£ Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Varf | EVA200lwaces* | EVA2001waces’
17.119.553 11.759.590 2.100.365 3.130.229
31.813.775 21.853.197 -505.586 -753.488
24.993.356 17.168.184 1.291.818 1.925.230
20.976.227 14.408.778 4,755.944 7.087.908
5.971.956 4.102.196 1.039.369 1.548.999
28.399.371 19.507.809 14.758.970 21.995.681
36.709.066 25.215.821 -152.337 -227.032
72.137.502 49.551.964 1.472.736 2,194,857
3.978.882 2.733.133 602.049 897.249
31.613.570 21.715.674 3.583.491 5.340.571
36.268.747 24.913.361 2.018.597 3.008.368
3.814.882 2.620.480 7.792 11.613
14.521.188 9.974.748 724 1.079
3.649.188 2.506.663 - —
6.683.153 4.590.724 503.092 749.771
106.855 73.400 5.898.912 8.791.304
18.112.395 12.441.583 1.352.539 2.015.724
38.552.677 26.482.216 1.581.695 2.357.242
93.526.040 64.243.963 8.780.554 13.085.890
13.711.108 9.418.296 1.738.538 2.590.989
393.399 270.230 -896.628 -1.336.268
23.056.640 15.837.834 - -
72.544.466 49.831.512 ~10.739.301 -16.005.062
10.005.527 6.872.896 537.957 801.731
3.606.485 2.477.330 - -
24.804.404 17.038.391 2.100.851 3.130.954
41.509.869 28.513.540 2.880.950 4.,293.556
7.009.911 4.815.177 508.703 758.133
3.990.558 2.741.154 9.480.977 14.129.749
16.790.928 11.533.855 5.769.721 8.598.767

* Milyon TL., *$ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1B.15.: HCE2001gvas

j EVA2001waccs® EVA200lwaccs' | Mad. Dur. Var.* Mad. Dur. Var.?
2.100.365 3.130.229 17.119.553 11.759.590
-505.586 -753.488 31.813.775 21.853.197
1.291.818 1.925.230 24.993.356 17.168.184
4.755.944 7.087.908 20.976.227 14.408.778
1.039.369 1.548.999 5.971.956 4.102.196
14.758.970 21.995.681 28.399.371 19.507.809
-152.337 -227.032 36.709.066 25.215.821
1.472.736 2.194.857 72.137.502 49.551.964
602.049 897.249 3.978.882 2.733.133
3.583.491 5.340.571 31.613.570 21.715.674
2.018.597 3.008.368 36.268.747 24.913.361
7.792 11.613 3.814.882 2.620.480
724 1.079 14.521.188 9.974.748

— - 3.649.188 2.506.663
503.092 749.771 6.683.153 4.590.724
5.898.912 8.791.304 106.855 73.400
1.352.539 2.015.724 18.112.395 12.441.583
1.581.695 2.357.242 38.562.677 26.482.216
8.780.554 13.085.890 93.526.040 64.243.963
1.738.538 2.590.989 13.711.108 9.418.296
-896.628 -1.336.268 393.399 270.230
- - 23.056.640 15.837.834
-10.739.301 -16.005.062 72.544.466 49.831.512
537.957 801.731 10.005.527 6.872.896
— -— 3.606.485 2.477.330
2.100.851 3.130.954 24.804.404 17.038.391
2.880.950 4.,293.556 41.509.869 28.513.540
508.703 758.133 7.009.911 4.815.177
9.480.977 14.129.749 3.990.558 2.741.154
5.769.721 8.598.767 16.790.928 11.533.855

* Milyon TL.," $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1B.16.: CEEZOOlEvAlo

EVA2001wacce® | EVA200lwacen’ | Yat Tutarnge® | Yat Tutarie”
1.434.745 2.138.238 33.281.017 49.599.575
-1.082.739 -1.613.634 28.857.641 43.007.301
672.241 1.001.858 30.978.839 46.168.578
4.237.416 6.315.132 25.926.430 38.638.840
919.079 1.369.728 6.014.521 8.963.599
13.542.989 20.183.472 60.799.052 90.610.426
-1.020.354 ~1.520.661 43.400.855 64.681.435
-587.035 -874.873 102.988.547 153.486.539
460.955 686.973 7.054.710 10.513.820
2.663.704 3.969.788 45.989.361 68.539.154
1.618.875 2.412.651 19.986.106 29.785.819
-138.224 -207.488 7.350.785 10.955.068
-288.954 -430.636 14.483.916 21.585.761
279.247 416.169 11.192.266 16.680.128
5.598.652 8.348.818 15.013.011 22.374.285
1.000.499 1.491.070 17.602.021 26.232.755
752.497 1.121.466 41.459.884 61.788.755
6.971.436 10.389.714 90.455.895 134.808.799
1.371.021 2.043.269 18.375.835 27.385.990
-1.000.224 -1.490.660 5.179.824 7.719.628
-13.385.752 -19.949.139 132.322.581 197.203.821
277.445 413.484 13.025.599 19.412.393
1.534.355 2.286.690 28.324.810 42,213.209
1.478.346 2.203.217 70.130.242 104.516.944
103.201 153.803 20.275.160 30.216.604
6.569.576 9.790.812 145.570.049 216.946.871
5.379.624 8.017.396 19.504.820 29.068.546

* Milyon TL.,* $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1B.17.: SCE2001gvaio

o [] Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Var.* | EVA200lwaccre® | EVA200iwaccr’
17.119.553 11.759.590 1.434.745 2.138.238
31.813.775 21.853.197 -1.082.739 -1.613.634
24.993.356 17.168.184 672.241 1.001.858
20.976.227 14.408.778 4.237.416 6.315.132

5.971.956 4.102.196 919.079 1.369.728
28.399.371 19.507.809 13.542.989 20.183.472
36.709.066 25.215.821 -1.020.354 -1.520.661
72.137.502 49.551.964 -587.035 -874.873

3.978.882 2.733.133 460.955 686.973
31.813.570 21.715.674 2.663.704 3.969.788
36.268.747 24.913.361 1.618.875 2.412.651

3.814.882 2.620.480 -139.224 -207.488
14.521.188 0.974.748 -288.954 -430.636

3.649.188 2.506.663 - =

6.683.153 4.590.724 279.247 416.169

106.855 73.400 5.598.652 8.348.818
18.112.395 12.441.583 1.000.499 1.491.070
38.552.677 26.482.216 752.497 1.121.466
93.526.040 64.243.963 6.971.436 10.389.714
13.711.108 9.418.296 1.371.021 2.043.269

393.399 270.230 -1.000.224 -1.490.660
23.056.640 15.837.834 - —
72.544.466 49.831.512 -13.385.752 -19.949.139
10.005.527 6.872.896 277.445 413.484

3.606.485 2.477.330 -~ —
24.804.404 17.038.391 1.534.355 2.286.690
41.509.869 28.513.540 1.478.346 2.203.217

7.009.911 4.815.177 103.201 153.803

3.990.558 2.741.154 6.569.576 9.790.812
16.790.928 11.533.855 5.379.624 8.017.396

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1B.18.: HCE2001gya10

i

EVA2001wacco® | EVA2001waccio® | Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Var?
1.434.745 2,138.238 17.119.553 11.759.590
-1.082.739 -1.613.634 31.813.775 21.853.197
672.241 1.001.858 24.993.356 17.168.184
4.237.416 6.315.132 20.976.227 14.408.778
919.079 1.369.728 5.971.956 4.102.196
13.542.989 20.183.472 28.399.371 19.507.809
-1.020.354 -1.520.661 36.709.066 25.215.821
-587.035 -874.873 72.137.502 49.551.964
460.955 686.973 3.978.882 2.733.133
2.663.704 3.969.788 31.613.570 21.715.674
1.618.875 2.412.651 36.268.747 24.913.361
-139.224 -207.488 3.814.882 2.620.480
-288.954 -430.636 14.521.188 9.974.748
— — 3.649.188 2.506.663
279.247 416.169 6.683.153 4.590.724
5.598.652 8.348.818 106.855 73.400
1.000.499 1.491.070 18.112.395 12.441.583
752.497 1.121.466 38.552.677 26.482.216
6.971.436 10.389.714 93.526.040 64.243.963
1.371.021 2.043.269 13.711.108 9.418.296
-1.000.224 -1.480.660 393.399 270.230
—— — 23.056.640 15.837.834
-13.385.752 -19.949.139 72.544.466 49.831.512
277.445 413.484 10.005.527 6.872.896
- - 3.606.485 2.477.330
1.534.355 2.286.690 24.804.404 17.038.391
1.478.346 2.203.217 41.509.869 28.513.540
103.201 153.803 7.009.911 4.815.177
6.569.576 9.790.812 3.990.558 2.741.154
5.379.624 8.017.396 16.790.928 11.533.855

* Milyon TL.; *$ baunda rakamsal degerlerdir.

200
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$=1.455.795 TL. (31.12.2001)

EK 1B.19.: LCAonol

Piyasa Degeri’ Piyasa Degeri# In Piyasa Degeri
79.650.000 54.712.374 17,8176 |
28.438.000 19.534.344 16,78768
39.480.000 27.119.203 17,11575
47.500.000 32.628.220 17,30068
20.100.000 13.806.889 16,44067

178.875.000 122.871.009 18,62664
103.736.000 71.257.286 18,0818
253.024.000 173.804.691 18,97344
21.320.000 14.644.919 16,4996
71.250.000 48.942.330 17,70615
26.010.000 17.866.527 16,69955 |
9.721.000 6.677.451 15,71424
26.510.000 18.209.981 16,71748
18.208.000 12.507.255 16,34181
25.474.000 17.498.343 16,67761
66.560.000 45.720.723 17,63806
32.400.000 22.255.881 16,91811
103.275.000 70.940.620 18,07735
270.941.000 186.112.056 19,04185
18.662.000 12.819.1 13' 16,36644
13.103.000 9.000.580 16,01279
67.109.000 46.097.837 17,64627 :
1.147.500.000 788.229.112 20,48529
100.745.000 69.202.738 18,05255
25.375.000 17.430.339 16,67372 |
52.701.000 36.200.839 17,40459
171.035.000 117.485.635 18,58182
32.640.000 22.420.739 16,92549
497.505.000 341.741.111 19,64956
31.500.000 21.637.662 16,88994

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1B.20.: Levago

202

$ =1.455.795 TL. (31.12.2001)

Top. Borg* Top. Borg* Aktifler* Aktifler”
34.745.305 23.866.894 | 79.887.285 | 54.875.367
21.119.730 14.507.352 | 60.007.340 | 41.219.636
30.993.804 21.289.951 | 70.506.444 | 48.431.575
50.185.423 34.472.864 | 83.743.799 | 57.524.445
12.447.106 8.550.040 | 21.016.703 | 14.436.581
168.197.149 115.536.287 | 219.451.456 | 150.743.378
33.449.895 22.977.064 | 100.143.232 | 68.789.378
64.645.582 44.405.690 | 196.237.543 | 134.797.511
16.318.473 11./209.321 24425113 | 16.777.852
63.737.898 43.782.193 | 117.465.777 | 80.688.405
36.447.244 25.035.973 | 60.050.668 | 41.249.398
47.554.285 32.665.509 | 55.507.504 | 38.128.654
11.805.753 8.109.489 | 31.823.994 | 21.860.217
5.723.338 3.931.418 | 12.350.382 8.483.600
7.218.266 4.958.298 | 25.159.333 | 17.282.195
31.682.127 21.762.767 | 80.375.460 | 55.210.699
21.585.919 14.827.581 | 45.243.895 | 31.078.479
18.348.998 12.604.108 | 80.990.822 | 55.633.398
129.852.673 89.197.087 | 227.277.486 | 156.119.156
19.605.160 13.466.979 | 41.127.430 | 28.250.839
1.022.897 702.638 6.817.492 4.683.003
16.231.536 11.149.603 | 51.617.124 | 35.456.314
280.371.601 192.590.029 | 427.389.693 | 293.578.212
64.873.578 44.562.303 | 93.011.985 | 63.890.853
6.192.691 4.253.821 | 16.998.015 | 11.676.105
87.468.833 60.083.207 | 119.868.569 | 82.338.907
66.478.960 45.665.056 | 154.980.062 | 106.457.339
5.276.739 3.624.644 | 29.946.350 | 20.570.444
116.593.185 80.089.013 | 317.368.919 | 218.003.853
40.486.185 27.810.361 | 63.546.067 | 43.650.423

* Milyon TL.,” $ bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1B.21.: ROE 1

203

$=1.455.795 TL. (31.12.2001)

Net Kar* Net Kar’ Ozsermaye* | Ozsermaye’
10.233.272 7.029.336 | 45.141.980 | 31.008.473 |
3.177.802 2.182.864 | 38.887.610 | 26.712.284 |
1.951.988 1.340.840 | 39.512.640 | 27.141.624
7.121.510 4.897.836 | 33.558.376 | 23.051.581
1.048.412 720.165 | 8.539.597 | 5.865.934
323.315 222.088 | 51.254.307 | 35.207.091
16.989.351 | 11.670.153 | 66.693.337 | 45.812.314
25.934.319 | 17.814.541 | 131.591.961 | 90.391.821
2.390.040 1.641.742 | 8.106.640 | 5.568.531
10.166.346 6.983.364 | 53.727.879 | 36.906.212
2.474.067 1.699.461 | 23.603.424 | 16.213.426
1.803.735 1.239.003 | 7.953.219 | 5.463.145
1.819.036 1.249.514 | 20.018.241 | 13.750.728
2.349.472 1613876 | 6.627.044 | 4.552.182 |
4.278.462 2.938.918 | 17.941.067 | 12.323.897
26.875.492 | 18.461.042 | 48.693.333 | 33.447.933
5.775.755 3.967.423 | 23.657.976 | 16.250.898 |
15.297.260 | 10.507.839 | 62.641.824 | 43.029.289
16.393.540 | 11.260.885 | 97.424.813 | 66.922.069
4.504.820 3.094.405 | 21.522.270 | 14.783.860
1.127.889 774.758 | 5.794.595 | 3.980.365 |
1.808.859 1.242.523 | 35.385.588 | 24.306.711
17.775.501 | 12.210.168 | 147.018.092 | 100.988.183
8.968.833 6.160.780 | 28.138.407 | 19.328.550 |
4.934.607 3.389.630 | 10.805.324 | 7.422.284
2.788.486 1.915.439 | 32.399.736 | 22.255.699 |
22.466.764 | 15.432.643 | 88.501.102 | 60.792.283
2.035.093 1.397.926 | 24.669.611 | 16.943.938 |
52.533.898 | 36.086.055 | 200.775.734 | 137.914.840 |
1.166.360 801.842 | 23.059.882 | 15.840.061

* leyon TL., # $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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$ =1.650.125 TL. (31.12.2002)

EK 1C.1.: ROAzn

Net Kar* | Net Kar® | Aktifler® | Aktifler”
17.615.209 | 10.675.076 | 108.777.580 | 65.920.812
6.001.500 3.636.997 | 85.578.334 | 51.861.728
3.384.508 2.051.062 | 90.137.894 | 54.624.888
8.197.787 4.967.979 | 96.461.454 | 58.457.059
337.537 204.552 | 33.495.029 | 20.298.480
3.075.818 | 1.863.991 | 471.784.031 | 285.908.056
21.405.635 | 12.972.129 | 132.693.846 | 80.414.421
47.905.317 | 29.031.326 | 276.073.317 | 167.304.487
1.352.626 819.711 | 25.890.569 | 15.690.065
16.708.107 | 10.125.358 | 172.804.238 | 104.721.908
4.802.947 2.910.656 | 70.786.768 | 42.897.822
909.509 551.176 | 69.364.964 | 42.036.188
3.727.361 2.258.836 | 50.893.551 | 30.842.240
6.130.219 3.715.003 | 19.384.931 | 11.747.553
5.004.602 3.032.862 | 32.816.165 | 19.887.078
20.327.561 | 12.318.801 | 129.216.934 | 78.307.361
3.416.764 2.070.609 | 65.223.713 | 39.526.529
20.837.258 | 12.627.685 | 121.202.392 | 73.450.431
27.598.227 | 16.724.931 | 298.203.265 | 180.715.561
13.134.577 7.959.747 | 66.694.701 | 40.417.969
506.512 306.954 7.420.639 4.497.016
5.021.419 3.043.054 | 75.255.596 | 45.605.997
12.186.146 | 7.384.984 | 520.397.950 | 320.822.938
6.128.102 3.713.720 | 123.765.133 | 75.003.489
8.196.804 4.967.384 | 25.592.386 | 15.509.362
3.154.503 1.911.675 | 159.961.946 | 96.939.290
12.564.124 | 7.614.044 | 197.036.951 | 119.407.288
6.299.900 3.817.832 | 46.693.551 | 28.296.978
63.249.864 | 38.330.347 | 499.087.541 | 302.454.384
8.874.252 5.377.927 | 80.313.490 | 48.671.155

* Milyon TL., *$ bazinda rakamsal degerlerdir.

i
i




EK1C.2.: ATOzooz

* Milyon TL.

>

205

$=1.650.125 TL. (31.12.2002)

Net Satiglar* | Net Satislar® Aktifler® Aktifler*
140.624.939 85.220.780 | 108.777.580 | 65.920.812
57.775.884 | 35.013.035 | 85.578.334 | 51.861.728
02.199.785 | 55.874.425 | 90.137.894 | 54.624.888 |
140.431.419 |  85.103.504 | 96.461.454 | 58.457.059
60.202.514 | 36.538.150 | 33.495.029 | 20.298.480
926.000.990 1.000.561 | 471.784.031 | 285.908.056
95.002.283 | 57.627.321 | 132.693.846 | 80.414.421
350.698.206 212.528.267 | 276.073.317 | 167.304.487
32.422.856 | 19.648.727 | 25.890.569 | 15.690.065
211.608.292 128.237.735 | 172.804.238 | 104.721.908
71.914.508 | 43.581.249 | 70.786.768 | 42.897.822 |
34.455.010 | 20.880.242 | 69.364.964 | 42.036.188 |
48.473550 | 20.375.684 | 50.893.551 | 30.842.240 |
33.670.469 | 20.404.799 | 19.384.931 | 11.747.553
26.482.323 | 16.048.677 | 32.816.165 | 19.887.078
267.857.358 162.325.495 | 129.216.934 | 78.307.361
75.006.777 | 45.509.750 | 65.223.713 | 39.526.529
110.204.437 66.785.508 | 121.202.392 | 73.450.431
263.346.732 159.591.990 | 298.203.265 | 180.715.561 :
93552.177 |  56.693.094 | 66.694.701 | 40.417.969 |
2208153 |  1.392.714 | 7.420639 | 4.497.016 |
116.412.300 |  70.547.570 | 75.255.596 | 45.605.997 |
1.124.125.100 681.236.331 | 529.397.950 | 320.822.938
109.871.978 66.584.033 | 123.765.133 | 75.003.489
21178952 | 12.834.756 | 25.592.386 | 15.509.362
190.364.297 115.363.562 | 159.961.946 | 96.939.290
270.166.841 163.725.076 | 197.036.951 | 119.407.288
70.587.030 | 42.776.778 | 46.693.551 | 28.206.978
332.157.034 201.292.044 | 499.087.541 | 302.454.384 |
85215006 | 51.641.600 | 80.313.490 | 48.671.155 |

8 baznda rakamsal degerlerdir.



EK 1C.3.: MBzooz

* Milyon TL.,

206

$=1.650.125 TL. (31.12.2002)

Piyasa Degeri* | Piyasa Degeri Defter Deperi* | Defter Degeri®
82.350.000 | 49.905.310 61.729.000 | 37.408.681
56.875.000 | 34.467.086 52.343.000 | 31.720.627
306.180.000 | 185.549.580 51.852.000 | 31.423.074
49.500.000 | 29.997.727 44.723.000 | 27.102.795
32.850.000 | 19.907.583 14.391.000 | 8.721.157
291.000.000 | 176.350.276 | 102.789.000 | 62.291.645
101.594.000 | 61.567.457 84.781.000 | 51.378.532
245.582.000 | 148.826.301 169.402.000 | 102.660.102
13.350.000 | 8.090.296 10.081.000 | 6.109.234
88.750.000 | 53.783.804 82.946.000 | 50.266.495
22.874.000 | 13.861.980 39.677.000 | 24.038.785
11.707.000 | 7.094.614 9.760.000 | 5.914.703
23.460.000 | 14.217.105 29.188.000 | 17.688.357
39.313.000 | 23.824.256 10.078.000 | 6.107.416
24.261.000 | 14.702.523 23.474.000 | 14.225.589
49.296.000 | 29.874.100 82.701.000 | 50.118.021
26.550.000 | 16.089.690 29.990.000 | 18.174.381
100.238.000 | 60.745.701 86.821.000 | 52.614.802
164.371.000 | 99.611.242 | 134.990.000 | 81.805.924 |
36.936.000 | 24.201.803 38.405.000 | 23.273.994
30.800.000 | 18.665.253 6.425.000 | 3.893.644 |
59.532.000 | 36.077.267 51.700.000 | 31.330.960
798.660.000 | 483.999.697 | 197.802.000 | 119.870.919 |
78.348.000 | 47.480.039 32.296.000 | 19.571.851
28.438.000 | 17.233.846 14.198.000 | 8.604.197 |
32.938.000 | 19.960.912 42.805.000 | 25.940.459 |
90.814.000 | 55.034.619 99.341.000 | 60.202.106
38.016.000 | 23.038.255 34.235.000 | 20.746.913
462.462.000 | 280.258.768 | 247.552.000 | 150.020.150
44.550.000 | 26.997.955 36.248.000 | 21.966.821

$ bdzmda rakamsal degerlerdir.
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EK 1C.4.: NOPLAT 2 Vergi Orani = %40, $ = 1.650.125 TL. (31.12.2002)
F. Kan* F.Kan® | Diiz. Vergi* | Diiz. Vergi® | NOPLAT:0* | NOPLAT'

23.784.089 | 14.413.507 9.513.635 5.765.403 14.270.454

8.479.683 5.138.813 3.391.873 2.055.525 5.087.810

6.440.269 3.902.898 1.610.067 1.561.159 4.830.202

13.805.309 8.366.220 5.522.123 3.346.488 8.283.186

5.617.654 3.404.381 2.247.061 1.361.752 3.370.593

77.530.036 | 46.984.341 31.012.014 | 18.793.736 46.518.022

23.591.802 | 14.296.979 9.436.720 5.718.791 14.155.082

70.223.996 | 42.556.774 | 28.089.598 | 17.022.709 42.134.398

2.759.021 1.672.007 1.103.608 668.803 1.655.413

34.522.863 | 20.921.362 | 13.809.145 8.368.545 20.713.718

12.361.961 7.491.530 4.944.784 2.996.612 7417177

2.087.197 1.264.872 834.878 505.949 1.253.319

4.466.997 2.707.066 1.786.798 1.082.826 2.680.199

4.216.926 2.555.519 1.686.770 1.022.208 2.530.156

6.751.414 4.091.456 2.700.565 1.636.582 4.050.849

16.139.234 9.780.613 6.455.693 3.912.245 9.683.541

10.351.080 6.272.913 4.140.436 2.509.165 6.210.654

28.173.880 | 17.073.785 | 11.269.552 6.829.514 16.904.328

49.822.392 | 30.193.102 | 19.928.956 | 12.077.241 29.893.436

19.704.067 | 11.940.954 7.881.626 4.776.382 11.822.441

-1.092.043 -661.794 -436.817 -264.718 -655.226

11.661.414 7.066.988 4.664.565 2.826.795 6.996.849

-3.800.754 | -2.303.313 -1.520.301 -921.325 -2.280.453

5.313.556 3.220.093 2.125.422 1.288.037 3.188.134

10.568.718 6.404.798 4.227.487 2.561.919 6.341.231

11.544.351 6.996.046 4.617.740 2.798.419 6.926.611

31.152.027 | 18.878.586 | 12.460.810 7.551.434 18.691.217

7.359.400 4.459.905 2.943.760 1.783.962 4.415.640

90.576.427 | 54.890.646 | 36.230.570 | 21.956.258 54.345.857

21.842.886 | 13.237.110 8.737.154 5.204.844 13.105.732

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir



$ =1.455.795 TL. (01.01.2002)

EK 1C.5.: YATIRIM TUTARI ;g2

Dén. Varik.* | Dén. Varhk.? KV.Y.K* K.V.YK! | Dur.Varbk* | Dur. Varkk? | Yat Tut,*
61.808.033 | 42.456.550 31.084.633 | 21.352.342 18.079.252 12418817 | 48.802.652
28.113.470 19.311.421 11.780.069 8.098.7156 | 31.893.870 21.908.215 | 48.217.271
40.040.609 27.504.281 24.882.633 17.092.127 30.465.835 20927284 | 45.623.811
62.738.074 43.095.404 47.950.739 | 32.844.020 21.005.725 14.429.040 35.784.060
14.022.058 9.631.890 11.911.838 8.182.359 6.994.845 4.804.691 9.104.865 |
183.723.201 | 126.201.286 | 142.002238 | 97.542.743 | 35728255 25.542.092 77.449.218
60.908.837 41.838.883 | 27.828.846 19.115.910 39.234.395 26.950.494 72.314.388
120.729.302 82.930.153 52581453 | 36.118.721 75.508.241 51.867.358 | 143.656.090
19.320.021 13.271.114 10.146.146 6.969.488 5.105.092 3.506.738 14.278.967
76.138.362 52.300.195 | 41.348.927 | 28403674 | 41.327.415 28.388.211 76.115,850
22.169.844 15.228.685 26.408.805 18.140.470 37.880.824 26.020.713 | 33.641.863
51.680.430 35.499.799 45.447.711 31.218.483 3.827.074 2,628.855 10.059.793
17.269.447 11.862.554 8.742.570 6.005.358 14.554.547 0.097.662 | 23.081.424
8.688.088 5.967.934 3.480.217 2.307.465 3.862.294 2.515.666 8.820.165
16.232.079 11.149.976 7.081.125 4.870.964 8.927.254 6.132.219 18.068.208
79.804.911 54.818.784 30.867.534 | 21.203.215 570.549 391.916 | 49.507.926
24.606.346 16.802.343 14.881.106 10.221.979 20.637.549 14.176.137 30.362.789 |,
41.940.622 28.809.429 14.362.413 9.865.684 39.050.200 26.823.969 | 66.628.409
112.895.878 77.617.986 79.490.714 | 54.602.959 | 114.281.610 78.501.169 | 147.786.772
27.106.067 18.619.426 13.013.814 8.939.318 14.021.363 9631413 | 28.113816
6.181.207 4.245.932 789.281 542,166 636.285 437.070 6.028.211
28.340.809 18.467.582 12.262.713 8.423.379 | 23.276.315 15.988.731 39.354.411
251.438.326 | 172715476 | 220.911.351 | 157.928.383 | 175.951.367 | 120.862.736 | 197.478.342
45.776.389 31.444.255 61.932.887 | 42542.313 | 47.235.506 32446509 | 31.079.098
13.331.719 9.157.690 4.005.844 2.751.654 3.666.296 2518415 12.992.171
61.698.275 42.381.156 51.104.264 | 35.104.025 | 58.170.294 39.957.751 68.764.305
103.833.878 71324519 | 46.067.169 | 31.843.895 | 51.146.184 35.132.820 | 108.912.893
14.521.501 9.975.025 3.184.924 2.187.756 15.424.759 10.595.420 26.761.426
204.538.463 | 140.499.495 70.061.982 | 48.126.269 | 112.830.456 77.504.357 | 247.306.937
46.850.317 32.044.565 37122345 | 25.499.708 16.895.750 11.605.858 | 28423722

* Milyon TL.,* $ bauinda rakamsal degerlerdir.




EK 1C.6.:

’Rowlzonz

NOPLAT* NOPLAT* Yat. Tutart* | Yat. Tutan”
14.270.454 8.648.105 | 48.802.652 | 33.523.025 |
5.087.810 3.083.288 | 48.217.271 | 33.120.921
4.830.202 2.341.739 | 45.623.811 | 31.339.448
8.283.186 5.019.732 | 35.784.060 | 24.580.425 |
3.370.593 2.042.629 | 9.104.865 | 6.254.222
46.518.022 28.190.605 | 77.449.218 | 53.200.635 |
14.155.082 8.578.187 | 72.314.386 | 49.673.468
42.134.398 25.534.064 | 143.656.090 | 98.678.791
1.665.413 1.003.204 | 14.278.967 9.808.364
20.713.718 12.552.817 | 76.115.850 | 52.584.731
74171477 4494918 | 33.641.863 | 23.108.929
1.253.319 758.923 | 10.059.793 6.910.171
2.680.199 1.624.240 | 23.081.424 | 15.854.859 ;
2.530.156 1.533.311 8.820.165 6.058.659
4.050.849 2454874 | 18.068.208 | 12.411.231
9.683.541 5.868.368 | 49.507.926 | 34.007.485
6.210.654 3.763.748 | 30.362.789 | 20.856.500
16.904.328 10.244.271 | 66.628.409 | 45.767.714
29.803.436 | 18.115.861 | 147.786.772 | 101.516.197 |
11.822.441 7.164.573 | 28.113.616 | 19.311.521
-655.226 -397.076 6.028.211 4.140.838 |
6.996.849 4.240.193 | 39.354.411 | 27.032.935 :
-2.280.453 -1.381.988 | 197.478.342 | 135.649.828 |
3.188.134 1.932.056 | 31.079.098 | 21.348.540 .
6.341.231 3.842.879 | 12.992.171 8.924.451
6.926.611 4.197.628 | 68.764.305 | 47.234.882
18.691.217 11.327.152 | 108.912.893 | 74.813.345 |
4.415.640 2.675.943 | 26.761.426 | 18.382.688 ;
54.345.857 32.934.388 | 247.306.937 | 169.877.584
13.105.732 7.942.266 | 26.423.722 | 18.150.716

* Milyon TL., *

3 bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1C.7.: EVAZOOZWAC(;a
‘ i ROz | WACCe | Yat. Tutari* | Yat. Tutari® | EVA2002waccs® |
0,25797 0,06 | 48.802.652 | 33.523.025 9.661.461
0,09309 0,06 | 48.217.271 | 33.120.921 1.595.509
0,07472 0,06 | 45.623.811 | 31.339.448 671.582
0,20421 0,06 | 35.784.060 | 24.580.425 5.160.419
0,32659 0,06 9.104.865 6.254.222 2.427.266 |
0,52989 0,08 | 77.449.218 | 53.200.635 36.392.613
0,17269 0,06 | 72.314.386 | 49.673.468 8.149.108 |
0,25875 0,06 | 143.656.090 | 98.678.791 28.551.648
0,10228 0,06 14.278.967 9.808.364 603.715 ‘
0,23871 0,06 | 76.115.850 | 52.584.731 13.602.664 )
0,19451 0,06 | 33.641.863 | 23.108.929 4.525.167
0,10982 0,06 10.059.793 6.910.171 501.179
0,10244 0,06 | 23.081.424 | 15.854.859 979.576
0,25307 0,06 8.820.165 6.058.659 1.702.909
0,19779 0,06 18.068.208 | 12.411.231 2.489.618
0,17256 0,06 49.507.926 | 34.007.485 5.572.612
0,18045 0,06 | 30.362.789 | 20.856.500 3.657.198
0,22383 0,06 | 66.628.409 | 45.767.714 10.915.732
0,17845 0,06 | 147.786.772 | 101.516.197 17.505.343 :
0,37099 0,06 | 28.113.616 | 19.311.521 8.743.053
-0,09589 0,06 6.028.211 4.140.838 -939.738
0,15685 0,06 39.354.411 | 27.032.935 3.811.475
-0,01018 0,06 | 197.478.342 | 135.649.828 -13.859.030 ‘
0,0905 0,06 | 31.079.098 | 21.348.540 947.912
0,4306 0,06 12.992.171 8.924.451 4.814.899
0,08886 0,06 68.764.305 | 47.234.882 1.984.538
0,1514 0,06 | 108.912.893 | 74.813.345 9.954.638
0,14556 0,06 | 26.761.426 | 18.382.688 2.289.708
0,19387 0,06 | 247.306.937 | 169.877.584 33.106.980
0,43757 0,06 | 26.423.722 | 18.150.716 9.976.805

* Milyon TL.,* $ bazinda rakamsal degerlerdir.

210




EK1C.8.: EVA2002WACCS
K ROl | WACCyep, | Yat. Tutart* | Yat. Tutan® | EVA2002waccs*
0,25797 0,08 | 48.802.652 | 33.523.025 8.685.408 |
0,09309 0,08 | 48.217.271 | 33.120.921 631.164 |
0,07472 0,08 45623.811 | 31.339.448 -240.894 |
0,20421 0,08 | 35.784,060 | 24.580.425 4.444.738 |
0,32659 0,08 9.104.865 6.254.222 2.245.169 |
0,52989 0,08 | 77.449.218 | 53.200.635 34.843.629 |
0,17269 0,08 | 72.314.386 | 49.673.468 6.702.820 |
0,25875 0,08 | 143.656.090 | 98.678.791 25.678.526
0,10228 0,08 14.278.967 9.808.364 318.135 |
0,23871 0,08 | 76.115.850 | 52.584.731 12.080.347
0,19451 0,08 | 33.641.863 | 23.108.929 3.852.330
0,10982 0,08 10.059.793 6.910.171 299.983 |
0,10244 0,08 | 23.081.424 | 15.854.859 517.947 L
0,25307 0,08 8.820.165 6.058.659 1.526.506
0,19779 0,08 18.068.208 | 12.411.231 2.128.254 |
0,17256 0,08 49.507.926 | 34.007.485 4.582.454 |
0,18045 0,08 30.362.789 | 20.856.500 3.049.942 k
0,22383 0,08 | ©66.628.409 | 45.767.714 9.583.164
0,17845 0,08 | 147.786.772 | 101.516.197 14.549.608 |
0,37099 0,08 | 28.113.616 | 19.311.521 8.180.781
-0,09589 0,08 6.028.211 4.140.838 -1.060.302 |
0,15685 0,08 | 39.354.411 | 27.032.935 3.024.386 ;
-0,01018 0,08 | 197.478.342 | 135.649.828 -17.808.597
0,0905 0,08 | 31.079.098 | 21.348.540 326.331
0,4306 0,08 12.992.171 8.924.451 4.555.055
0,08886 0,08 68.764.305 | 47.234.882 609.252
0,1514 0,08 | 108.912.893 | 74.813.345 7.776.381
0,14556 0,08 | 26.761.426 | 18.382.688 1.754.479
0,19387 0,08 | 247.306.937 | 169.877.584 28.160.841
0,43757 0,08 | 26.423.722 | 18.150.716 9.448.330

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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212

EK 1C.9.: EVA2002waccio

ROLygp; | WACC: | Yat. Tutan* | Yat. Tutan® | EVA2002wacen®
0,25797 0,10 | 48.802.652 | 33.523.025 7.709.355
0,09309 0,10 | 48.217.271 | 33.120.921 -333.181
0,07472 0,10 | 45.623.811 | 31.339.448 -1.153.370
0,20421 0,10 | 35.784.060 | 24.580.425 3.729.057
0,32659 0,10 9.104.865 6.254.222 2.063.071
0,52989 0,10 | 77.449.218 | 53.200.635 33.294.644
0,17269 0,10 72.314.386 | 40.673.468 5.256.533
0,25875 0,10 | 143.656.090 | 98.678.791 22.805.404
0,10228 0,10 14.278.967 9.808.364 32.556
0,23871 0,10 | 76.115.850 | 52.584.731 10.558.030
0,19451 0,10 | 33.641.863 | 23.108.929 3.179.492
0,10982 0,10 10.059.793 6.910.171 98.787
0,10244 0,10 | 23.081.424 | 15.854.859 56.319
0,25307 0,10 8.820.165 6.058.659 1.350.103
0,19779 0,10 18.068.208 | 12.411.231 1.766.890
0,17256 0,10 | 49.507.926 | 34.007.485 3.592.295
0,18045 0,10 | 30.362.782 | 20.856.500 2.442.686
0,22383 0,10 | ©66.628.402 | 45.767.714 8.250.596 i
0,17845 0,10 | 147.786.772 | 101.516.197 11.593.872
0,37099 0,10 28.113.616 | 19.311.521 7.618.509
-0,09589 0,10 6.028.211 4.140.838 -1.180.866
0,15685 0,10 39.354.411 | 27.032.935 2.237.298
-0,01018 0,10 | 197.478.342 | 135.649.828 -21.758.164
0,0805 0,10 j 31.079.098 | 21.348.540 -295.251
0,4306 0,10 12.992.171 8.924.451 4.295.212
0,08886 0,10 | 68.764.305 | 47.234.882 -766.034
0,1514 0,10 | 108.912.893 | 74.813.345 5.598.123
0,14556 0,10 26.761.426 | 18.382.688 1.219.251
0,19387 0,10 | 247.306.937 | 169.877.584 23.214.702
0,43757 0,10 | 26.423.722 | 18.150.716 8.910.856

* Mtlyoﬁ TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1C.10.: CEE2002gva¢

213

EVA2002waccs® EVA2002waccs’ Yat. Tutarize® Yat. Tutariyg,’
0.661.461,01 6.636.553 48.802.852 33.523.025
1.505.509,49 1.095.971 48.217.271 33.120.921

671.582,49 461.317 45.623.811 31.330.448
5.160.419,29 3.544.743 35.784.060 24.580.425
2.427.265,96 1.667.313 9.104.865 6.254.222

36.392.613,04 24.998.448 77.448.218 53.200.635
8.149.108,15 5.597.703 72.314.386 49.673.468
28.551.647,88 19.612.410 143.656.090 98.678.791

603.714,72 414.698 14.278.967 9.808.364

13.602.663,55 9.343.804 76.115.850 52.584.731

4.525.166,99 3.108.382 33.641.863 23.108.929
501.178,88 344.265 10.059.793 6.910.171
979.575,63 672.880 23.081.424 15.854.859
1.702.909,25 1.169.745 8.820.165 6.058.659
2.489.618,38 1.710.144 18.068.208 12.411.231
5.572.612,15 3.827.882 49.507.926 34.007.485
3.657.197,93 2.512.165 30.362.789 20.856.500
10.915.732,24 7.498.125 66.628.409 45.767.714
17.505.343,14 12.024.594 147.786.772 101.516.197
8.743.053,43 6.005.680 28.113.616 19.311.521
-839.737,81 -645.515 6.028.211 4.140.838
3.811.474,70 2.618.140 39.354.411 27.032.935
-13.859.030,04 -9.519.905 197.478.342 135.649.828

947.912,48 651.130 31.079.098 21.348.540

4.814.898,57 3.307.402 12.002.171 8.924.451
1.984.537,84 1.363.199 68.764.305 47.234.882
9.954.638 42 6.837.940 108.912.883 74.813.345 |
2.289.707,60 1.572.823 26.761.426 18.382.688

33.106.979,65 22.741.512 247.306.937 169.877.584

9.976.804,71 6.853.166 26.423.722 18.150.716

* Milyon TL., * 8 bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1C.11.: SCE2002gy a6

Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Var.! | EVA2002wsces® | EVA2002waccs”
25.462.566 15.430.689 9.661.461,01 6.636.553
46.708.679 28.306.146 1.595.509,49 1.095.971
34.612.872 20.975.909 671.582,49 461.317
29.694.705 17.995.428 5.160.419,29 3.544.743
11.733.564 7.110.712 2.427.265,96 1.667.313
61.314.383 37.157.417 | 36.392.613,04 24.998.446
55.346.301 33.540.672 8.149.108,15 5.597.703
98.857.698 59.909.218 | 28.551.647,88 19.612.410

5.171.571 3.134.048 603.714,72 414.698
48.823.157 29.587.551 | 13.602.663,55 9.343.804
44.106.341 26.729.091 4.525.166,99 3.108.382

5.427.125 3.288.918 501.178,88 344.265
22.377.473 13.561.077 979.575,63 672.880

5.011.039 3.036.763 1.702.908,25 1.169.745

9.838.225 5.962.109 2.489.618,38 1.710.144

717.342 434.720 8.572.612,15 3.827.882
34.410.571 20.853.312 3.657.197,93 2.512.165
52.481.378 31.804.486 | 10.915.732,24 7.498.125
128.828.699 78.072.085 | 17.505.343,14 12.024.594
22.703.578 13.758.702 8.743.053,43 6.005.690
578.835 350.783 -939.737,81 -645.515
32.808.696 19.882.552 3.811.474,70 2.618.140
110.279.051 66.830.726 | -13.859.030,04 -9.519.905
19.523.190 11.831.340 947.912,48 651.130

4.823.989 2.923.408 4.814.898,57 3.307.402
33.595.358 20.359.281 1.984.537,84 1.363.199
67.913.133 41.156.357 9.954.638,42 6.837.940
18.986.578 11.506.145 2.289.707,60 1.572.823

184.960.538 112.088.804 | 33.106.979,65 22.741.512
26.991.890 16.357.482 9.976.804,71 6.853.166

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.




EVA2002waccs® EVA2002waccs’ | Mad. Dur. Var.* Mad. Dur, Var.”
9.661.461 6.636.553,23 25.462.566 15.430.689
1.5695.508 | 1.095.971,26 46.708.679 28.306.146

671.582 461.316,66 34.612.872 20.975.909
5.160.419 | 3.544.743,10 29.694.705 17.995.428
2.427.266 | 1.667.313,02 11.733.564 7.110.712

36.392.613 | 24.998.446,23 61.314.383 37.157.417
8.149.108 | 5.597.703,07 55.346.301 33.540.672
28.551.648 | 19.612.409,63 98.857.698 59.900.218
603.715 414.697,61 5.171.571 3.134.048
13.602.664 | ©.343.804,27 48.823.157 29.587.551
4.525.167 | 3.108.382,01 44.106.341 26.729.091

501.179 344.264,73 5.427.125 3.288.918

979.576 672.880,19 22.377.473 13.561.077
1.702.909 1.169.745,22 5.011.039 3.036.763
2.489.618 | 1.710.143,51 9.838.225 5.962.109
5.572.612 | 3.827.882,46 717.342 434.720
3.657.198 | 2.512.165,46 34.410.571 20.853.312 |

10.915.732 | 7.498.124,55 52.481.378 31.804.486
17.505.343 | 12.024.593,53 128.828.699 78.072.085
8.743.053 | 6.005.690,03 22.703.578 13.758.702

-939.738 -645.515,20 578.835 350.783

3.811.475 | 2.618.139,71 32.808.696 19.882.552
-13.859.030 | -9.519.904,85 110.279.051 66.830.726

947.912 651.130,46 19.523.180 11.831.340
4.814.899 | 3.307.401,50 4.823.989 2.923.408
1.984.538 | 1.363.198,69 33.585.358 20.359.281
9.954.638 | 6.837.939,69 67.913.133 41,156.357
2.289.708 1.572.822,82 18.986.578 11.506.145

33.106.980 | 22.741.512,12 184.960.538 112.088.804
9.976.805 | 6.853.165,94 26.991.890 16.357.482

* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1C.13.: CEE2002gvas

EVA2002waccs® EVA2002waccs’ Yat. Tutariye;* Yat, Tutarige,’
8.685.408 5.966.093 48.802.652 33.523.025
631.164 433.553 48.217.271 33.120.821
-240.894 -165.472 45.623.811 31.339.448
4444738 3.053.135 35.784.060 24.580.425
2.245.169 1.542.229 9.104.865 6.254.222
34.843.629 23.034.434 77.449.218 53.200.635
6.702.820 4.604.233 72.314.386 49.673.468
25.678.526 17.638.834 143.656.090 98.678.791
318.135 218.530 14.278.967 9.808.364
12.080.347 8.208.110 76.115.850 52.584.731
3.852.330 2.646.203 33.641.863 23.108.929
299.983 206.061 10.059.793 6.910.171
517.947 355.783 23.081.424 15.854.859
1.526.506 1.048.572 8.820.165 6.058.65¢
2.128.254 1.461.919 18.068.208 12.411.231
4.582.454 3.147.733 49.507.926 34.007.485
3.049.942 2.095.035 30.362.789 20.856.500
9.583.164 6.582.770 66.628.409 45.767.714
14.549.608 9.994.270 147.786.772 101.516.197
8.180.781 5.619.460 28.113.616 19.311.521
-1.060.302 -728.332 6.028.211 4.140.838
3.024.386 2.077.481 39.354.411 27.032.935
-17.808.597 -12.232.902 197.478.342 135.649.828
326.331 224.160 31.079.098 21.348.540
4.555.055 3.128.912 12.802.171 8.924.451
609.252 418.501 68.764.305 47.234.882
7.776.381 5.341.673 108.912.893 74.813.345
1.754.479 1.205.169 26.761.426 18.382.688
28.160.841 19.343.960 247.306.937 169.877.584
9.448.330 6.490.152 26.423.722 18.150.716

* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1C.14.: SCE2002gy a8

RK Mad. Dur. Var.* | Mad. Dur. Var.! | EVA2002waccs® EVA2002waccs’
25.462.566 15.430.689 8.685.408 5.966.093
48.708.679 28.306.146 631.164 433.553
34.612.872 20.975.909 -240.894 -165.472
29.694.705 17.995.428 4.444.738 3.053.135
11.733.564 7.110.712 2.245.169 1.542.229
61.314.383 37.157.417 34.843.629 23.934.434
55.346.301 33.540.672 6.702.820 4.604.233
98.857.698 59.900.218 25,678.526 17.638.834

5.171.571 3.134.048 318.135 218.530
48.823.157 29.587.551 12.080.347 8.298.110
44.106.341 26.729.091 3.852.330 2.646.203

5.427.125 3.288.918 299,983 206.061
22.377.473 13.561.077 517.947 355.783

5.011.039 3.036.763 1.526.506 1.048.572

9.838.225 5.962.109 2,128.254 1.461.919

717.342 434,720 4.582.454 3.147.733
34.410.571 20.853.312 3.049.942 2.095.035
52.481.378 31.804.486 9.583.164 6.582.770
128.828.699 78.072.085 14.549.608 9.994.270
22.703.578 13.758.702 8.180.781 5.619.460
578.835 350.783 -1.060.302 -728.332
32.808.696 19.882.552 3.024.386 2.077.481
110.279.051 66.830.726 -17.808.597 -12.232.902
19.523.190 11.831.340 326.331 224.160

4.823.989 2.923.408 4.555.055 3.128.912
33.595.358 20.359.281 609.252 418.501
67.913.133 41.156.357 7.776.381 5.341.673
18.986.578 11.506.145 1.754.479 1.205.169

184.960.538 112.088.804 28.160.841 19.343.960
26.991.890 16.357.482 9.448.330 6.490.152

* Milyon TL.,

$ bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1C.15.: HCE2002gyas

EVA2002waccs® EVA2002wace’ | Mad. Dur. Var.* Mad. Dur. Var.”
8.685.408 5.966.093 25.462.566 15.430.689
631.164 433.553 46.708.679 28.306.146
-240.894 -165.472 34.612.872 20.975.909
4444738 3.053.135 29.694.705 17.995.428
2.245.169 1.542.229 11.733.564 7.110.712
34.843.629 23.934.434 61.314.383 37.157.417
6.702.820 4.604.233 55.346.301 33.540.672
25.678.526 17.638.834 98.857.698 59.900.218
318.135 218.530 5.171.571 3.134.048
12.080.347 8.298.110 48.823.157 29.587.551
3.852.330 2.646.203 44.106.341 26.729.091
299.983 206.061 5.427.125 3.288.918
517.947 355.783 22.377.473 13.561.077
1.526.506 1.048.572 5.011.039 3.036.763
2.128.254 1.461.919 9.838.225 5.962.109
4.582.454 3.147.733 717.342 434.720
3.049.942 2.095.035 34.410.571 20.853.312
9.583.164 6.582.770 52.481.378 31.804.486
14.549.608 9.984.270 128.828.699 78.072.085
8.180.781 5.619.460 22.703.578 13.758.702
-1.060.302 -728.332 578.835 350.783
3.024.386 2.077.481 32.808.696 19.882.552
-17.808.597 -12.232.902 110.279.051 66.830.726
326.331 224.160 19.523.190 11.831.340
4.555.055 3.128.912 4.823.989 2.923.408
609.252 418.501 33.595.358 20.359.281
7.776.381 5.341.673 67.913.133 41.156.357
1.754.479 1.205.169 18.986.578 11.506.145
28.160.841 19.343.960 184.960.538 112.088.804
9.448.330 6.490.152 26.991.890 16.357.482

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.




EK 1C.16.: CEE2002gya10

219

EVA2002wacco® | EVA2002wacere’ | Yat. Tutare* Yat. Tutarie’
7.709.355 5.295.632 48.802.652 33.523.025
-333.181 -228.866 48.217.271 33.120.921
-1.1563.370 -792.261 45.623.811 31.339.448
3.729.057 2.561.526 35.784.060 24.580.425
2.063.071 1.417.144 9.104.865 6.254.222
33.294.644 22.870.421 77.449.218 53.200.635
5.256.533 3.610.764 72.314.386 49.673.468
22.805.404 15.665.258 143.656.020 98.678.791
32.556 22.363 14.278.967 9.808.364
10.558.030 7.252.415 76.115.850 52.584.731
3.179.492 2.184.025 33.641.863 23.108.929
98.787 67.858 10.059.793 6.910.171
56.319 38.686 23.081.424 15.854.859
1.350.103 927.399 8.820.165 6.058.659
1.766.890 1.213.694 18.068.208 12.411.231
3.582.295 2.467.583 49.507.926 34.007.485
2.442.686 1.677.905 30.362.789 20.856.500
8.250.596 5.667.416 66.628.409 45.767.714
11.593.872 7.963.946 147.786.772 101.516.197
7.618.509 5.233.229 28.113.616 19.311.521
-1.180.866 -811.149 6.028.211 4.140.838
2,237.298 1.536.822 39.354.411 27.032.935
-21.758.164 -14.945.898 197.478.342 135.649.828
-295.251 -202.811 31.079.098 21.348.540
4,295,212 2.950.423 12.992.171 8.924.451
-766.034 -526.197 68.764.305 47.234.882
5.5698.123 3.845.406 108.912.893 74.813.345
1.219.251 837.515 26.761.426 18.382.688
23.214.702 15.946.409 247.306.937 169.877.584
8.919.856 6.127.137 26.423.722 18.150.716

* Milyon TL., ' § bazinda rakamsal degerlerdir.



EK 1C.17.: SCE2002gvai10

< Mad. Dur. Var.* Mad. Dur. Var.* | EVA2002waccio® EVA2002waccto’
25.462.566 15.430.689 7.709.355 5.295.632
486.708.679 28.306.146 -333.181 -228.866
34.612.872 20.975.909 ~1.153.370 -792.261
29.694.705 17.995.428 3.728.057 2.561.526
11.733.564 7.110.712 2.063.071 1.417.144
61.314.383 37.157.417 33.294.644 22.870.421
55.346.301 33.540.672 5.256.533 3.610.764
98.857.698 59.909.218 22.805.404 15.665.258
5.171.571 3.134.048 32.556 22.363
48.823.157 29.587.551 10.558.030 7.252.415
44.106.341 26.729.091 3.179.492 2.184.025
5.427.125 3.288.918 08.787 67.858
22.377.473 13.561.077 56.319 38.686
5.011.039 3.036.763 1.350.103 927.399
9.838.225 5.962.109 1.766.890 1.213.694
717.342 434.720 3.592.295 2.467.583
34.410.571 20.853.312 2.442.686 1.677.905 }
52.481.378 31.804.486 8.250.596 5.667.416
128.828.699 78.072.085 11.593.872 7.963.946
22,703.578 13.758.702 7.618.509 5.233.229
578.835 350.783 -1.180.866 -811.149
32.808.696 19.882.552 2.237.298 1.536.822
110.279.051 66.830.726 ~21.758.164 -14.945.898
19.523.190 11.831.340 -295.251 -202.811
4.823.989 2.923.408 4.295.212 2.950.423
33.595.358 20.359.281 -766.034 -526.197
67.913.133 41.156.357 5.508.123 3.845.406
18.986.578 11.506.145 1.219.251 837.515 |
184.960.538 112.088.804 23.214.702 15.946.409
26.981.890 16.357.482 8.919.856 6.127.137

* Milyon TL.,* $k bazinda rakamsal degerlerdir.
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¢ j EVA2002waccts® | EVA2002wacci’ | Mad. Dur. Var* | Mad. Dur, Var.*
7.709.355 5.295.632 25.462.566 15.430.689
-333.181 -228.866 46.708.679 28.306.146
-1.153.370 -792.261 34.612.872 20.975.909
3.729.057 2.561.526 29.694.705 17.995.428
2.063.071 1.417.144 11.733.564 7.110.712
33.294.644 22.870.421 61.314.383 37.157.417
5.256.533 3.610.764 55.346.301 33.540.672
22.805.404 15.665.258 98.857.698 59.909.218
32.556 22.363 5.171.571 3.134.048
10.558.030 7.252.415 48.823.157 29.587.551
3.179.492 2.184.025 44.106.341 26.729.091
08.787 67.858 5.427.125 3.288.918
56.319 38.686 22.377.473 13.561.077
1.350.103 927.399 5.011.039 3.036.763
1.766.890 1.213.694 9.838.225 5.962.109
3.592.295 2.467.583 717.342 434.720
2.442.686 1.677.905 34.410.571 20.853.312
8.250.596 5.667.416 52.481.378 31.804.486
11.593.872 7.963.946 128.828.699 78.072.085
7.618.509 5.233.229 22.703.578 13.758.702
-1.180.866 -811.149 578.835 350.783
2.237.298 1.536.822 32.808.696 19.882.552
-21.758.164 -14.945.898 110.279.051 66.830.726
~295.251 -202.811 19.523.190 11.831.340
4.295.212 2.950.423 4.823.989 2.923.408
~766.034 -526.197 33.595.358 20.359.281
5.598.123 3.845.406 67.913.133 41.156.357
1.219.251 837.515 18.986.578 11.506.145
23.214.702 15.946.409 184.960.538 112.088.804
8.919.856 6.127.137 26.991.890 16.357.482

i

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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Piyasa Degeri’ Piyasa Degeri’ | In Pipasa Degeri
82.350.000 49.905.310 17,72563
56.875.000 34.467.086 17,35551

306.180.000 185.549.580 19,03883
49.500.000 20.997.727 17,21663
32.850.000 19.907.583 16,80661

291.000.000 176.350.276 18,98798

101.594.000 61.567.457 17,93564

245.582.000 148.826.301 18,81829
13.350.000 8.090.296 15,90617
88.750.000 53.783.804 17,80048
22.874.000 13.861.980 16,44466
11.707.000 7.094.614 15,77484
23.460.000 14.217.105 16,46995
39.313.000 23.824.256 16,98621
24.261.000 14.702.523 16,50352
49.296.000 29.874.100 17,2125
26.550.000 16.089.690 16,59368

100.238.000 60.745.701 17,9222

164.371.000 99.611.242 18,4167
36.936.000 24.201.803 17,00193
30.800.000 18.665.253 16,74217
59.532.000 36.077.267 17,40117

798.660.000 483.999.697 19,99759
78.348.000 47.480.039 17,67581
28.438.000 17.233.846 16,66238
32.938.000 19.960.912 16,809028
90.814.000 55.034.619 17,82347
38.016.000 23.038.255 16,95266

462.462.000 280.258.768 19,45122
44.550.000 26.997.955 17,11127

* Milyon TL., " $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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223

$=1.650.125 TL. (31.12.2002)

Top. Borg* Top. Borg* Aktifler* Aktifler”
38.419.933 23.283.044 | 108.777.580 | 65.920.812
27.753.757 16.819.185 | 85.578.334 | 51.861.728
33.617.960 20.372.978 | 90.137.894 | 54.624.888
47.029.766 28.500.729 | 96.461.454 | 58.457.059
20.916.683 12.675.817 | 33.495.029 | 20.298.480
380.091.795 | 230.341.214 | 471.784.031 | 285.908.056
37.825.990 22.923.106 | 132.693.846 | 80.414.421
78.878.816 47.801.722 | 276.073.317 | 167.304.487
14.194.967 8.602.359 | 25.890.569 | 15.690.065
84.851.802 51.421.439 | 172.804.238 | 104.721.908
26.837.875 16.264.147 | 70.786.768 | 42.897.822
58.907.752 35.698.963 | 69.364.964 | 42.036.188
19.242.573 11.661.282 | 50.893.551 | 30.842.240
7.131.518 4.321.805 | 19.384.931 | 11.747.553
6.688.579 4,053.377 | 32.816.165 | 19.887.078
44 .335.350 26.867.874 | 129.216.934 | 78.307.361
32.119.000 19.464.586 | 65.223.713 | 39.526.529
23.507.814 14.246.081 | 121.202.392 | 73.450.431
141.886.701 85.985.426 | 298.203.265 | 180.715.561
25.365.297 15.371.743 | 66.694.701 | 40.417.969
889.041 538.772 7.420.639 4.497.016
23.726.013 14.378.313 | 75.255.596 | 45.605.997
307.270.303 186.210.319 | 529.397.950 | 320.822.938
83.670.307 50.705.436 | 123.765.133 | 75.003.489
9.415.211 5.705.756 | 25.592.386 | 15.509.362
112.525.555 68.192.140 | 159.961.946 | 96.939.290
91.853.781 55.664.741 | 197.036.951 | 119.407.288
10.547.524 | 6.391.954.54 | 46.693.551 | 28.296.978
283.930.516 172.066.065 | 499.087.541 | 302.454.384
38.984.738 23.625.324 | 80.313.490 | 48.671.155

* Milyon TL., * $ bazinda rakamsal degerlerdir.
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EK 1C.21.: ROE3q;

s

Net Kar* Net Kar* Ozsermaye* | Ozsermaye’ «
17.615.209 10.675.076 | 70.357.647 | 42.637.768 |
6.001.500 3.636.997 | 57.824.577 | 35.042.543 )
3.384.508 2.051.062 | 56.519.934 | 34.251.911 *
8.179.787 4.957.071 | 49.431.688 | 29.956.329 |
337.537 204.552 | 12.578.346 | 7.622.663 |
3.075.818 1.863.991 | 91.692.236 | 55.566.843 |
21.405.635 12.972.129 | 94.867.856 | 57.491.315 |
47.905.635 29.031.519 | 196.194.501 | 118.896.751
1.352.626 819.711 | 11.695.602 7.087.707 |
16.708.107 10.125.358 | 87.952.436 | 53.300.469
4.802.947 2.910.656 | 43.948.893 | 26.633.675
909.509 551.176 | 10.457.212 6.337.224
3.727.361 2.258.836 | 31.650.979 | 19.180.958
6.130.219 3.715.003 | 12.253.413 7.425.748
5.004.602 3.032.862 | 26.127.586 | 15.833.701
20.237.561 12.264.259 | 84.881.584 | 51.439.487 |
3.416.764 2.070.609 | 33.104.713 | 20.061.943 ‘
20.837.258 12.627.685 | 97.694.578 | 59.204.350
27.598.227 16.724.931 | 156.316.564 | 94.730.135 |
13.134.577 7.959.747 | 41.599.404 [ 25.185.610 |
506.512 306.954 6.531.598 3.958.244 L
5.021.419 3.043.054 | 51.529.583 | 31.227.685 |
12.186.146 7.384.984 | 222.127.647 | 134.612.618 |
6.128.102 3.713.720 | 40.094.826 | 24.298.054 |
8.196.804 4.967.384 | 16.177.175 9.803.606 |
3.154.503 1.911.675 | 47.436.391 | 28.747.150
12564124 |  7.614.044 | 105.183.170 | 63.742.547 |
6.299.900 3.817.832 | 36.146.027 | 21.905.024 ;
63.249.864 38.330.347 | 283.930.516 | 172.066.065
8.874.738 5.378.222 | 41.328.752 | 25.045.831

* Milyon TL.,

3 bazmda rakamsal degerlerdir.
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