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ONSOZ

Kiiresellesen diinyada bilgi toplumuna gecisle birlikte bilginin bir deger haline
gelmesi ile isletmelerde yonetim, miisteri ve organizasyonel yapilarda bir¢cok degisim
yasanmustir. Bilgiyi elde etmek ve yonetmek, isletmelerin rekabetteki basarisinin en
Oonemli unsuru haline gelmistir. Bu yeni degisim siireci ile birlikte bireysel ve kitlesel
anlamda ortaya ¢ikan biiyiik degismeler, iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler,
yeni yonetim yaklasimlarini ve ¢alisma bigimlerini de beraberinde getirmistir. Bilginin
artan onemi ve soyut varliklarin 6nem kazanmasiyla entelektiiel sermaye kavrami
dogmustur. Isletmelerde rekabet avantaji olusturmanin etkin yollarindan biri entelektiiel

sermayeyi etkin bir sekilde yonetmekten gecmektedir.

Entelektiiel sermaye yonetimi bir isletmenin entelektiiel varliklarini gelistirmeyi,
kazanmayi, korumayi, siiregleri ve yontemleri gelistirmeyi icermektedir. Entelektiiel
sermayenin gelistirilmesi, korunmasi ve daha etkin kullanilabilmesinde insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesi arasinda gergeklesen iliski ve etkilesim etkili

olmaktadir.
Entelektiiel sermayenin isletmelerin deger yaratmasindaki Oneminin farkina

varilmasiyla birlikte entelektiiel sermayenin incelenmesi gelistirilmesi, dlgiilmesi ve

raporlanmasi giiniimiiz isletmelerinde 6nem kazanmaya baslamstir.

viii
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Yiiksek Lisans Tezi

ENTELEKTUEL SERMAYE VE iMKB’DE HIiSSE SENETLERI ISLEM
GOREN BANKALAR UZERINE BiR UYGULAMA

Esra AKPINAR

Aksaray Universitesi
SOSYAL BIiLIMLER Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Damisman: Prof. Dr. Famil SAMILOGLU

Gilinlimiizde bilginin, bilgi teknolojilerinin ve iletisimin hizla gelismesi sonucu
bilgi isletmeler i¢in onemli bir kavram haline gelmistir. Maddi olmayan varliklarin
giderek artan énemi bilgiyi ekonomik bir degere doniistiirmiistiir. Isletmelerde farklilik
meydana getiren rekabet stliinliigii saglayan en Onemli faktér “Entelektiiel
Sermaye’’dir.

Entelektiiel sermaye isletme i¢in calisanlar, miisteri iliskileri ve organizasyonel
siireclerden olusmaktadir. Isletmelerin gevresel degisimlere hizli cevap vermeleri, pazar
sinyallerine duyarli olmalari, daha esnek hareket etmeleri ve geleceklerini
sekillendirmeleri i¢in sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi dl¢gmeleri ve yonetmeleri
gereklidir. Entelektiiel sermayenin isletmeler i¢in bir anlam ifade edebilmesi i¢in dogru
tanimlanmali, dogru 6l¢iilmeli ve dogru yonetilmelidir.

Bu ¢alismada, IMKB’de hisse senetleri islem goren 14 bankanin 2002-2010 yillar:
arasindaki Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC) ile Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) arasindaki iligki incelenmistir. Bu arastirmanm temel
sorusu IMKB’ de hisse senetleri islem goren bankalarmm VAIC ile PD/DD arasinda
anlaml bir iligki olup olmadigini arastirmaktir. Arastirma sonucunda elde edilen R?
degerlerine gore 2002-2010 yillar1 arasinda VAIC bilesenleri VACA, VAHU, STVA ve
PD/DD arasinda anlamli bir iliski olmadig1 saptanmustir.

2012, 104 Sayfa

Anahtar Kelimeler: Bilgi, Bilgi Yonetimi, Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel

Sermayenin Olgiimii, Entelektiie]l Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC)
Bilim Kodu: 1153



ABSTRACT
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INTELLECTUAL CAPITAL and AN APPLICATION OF SHARES TRADED IN
BANKS IN ISE

Esra AKPINAR

Aksaray University
Graduate of Social Sciences
Department of Business Administration

Supervisor: Professor. Famil SAMILOGLU

Because of the rapid development, information and communication technologies
today, knowledge becomes an important concept for businesses. The growing
importance of intangible assets that make up information into the value. In the business
commercial value of intellectual capital on the most important factor, that provides a
competitive advantage.

Intellectual capital for the business consists of employees, customer relations and
organizational processes. Business, to respond quickly to environmental changes,
sensitive to market signals, to act more flexibly and to shape their future and manage
their intellectual capital measurements are required. For businesses, the right to express
a sense of intellectual capital should be defined, managed correctly and accurately
measured.

In this study, 14 banks traded on the Istanbul Stock Exchange between 2002-2010,
of the Value Added Intellectual Coefficient Method (VAIC) and Market Value / Book
Value to determine. The basic question of this research is traded on the Istanbul Stock
Exchange with benches VAIC PD / DD to investigate whether a significant relationship
between. According to R>-values that obtained from the study 2002-2010 MV/ BV and
VAIC components, VACA, VAHU, STVA had no significant relationship between.

2012, 104 Pages

Keywords: Knowledge, Knowledge Management, Intellectual Capital, Intellectual
Capital Measurement, Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)
Science Code: 1153
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BIiRINCIi BOLUM

1.GIRIS

Tarihin her doneminde insanligin gelisim siireci ile birlikte i¢inde bulunulan
kosullar tarafindan bi¢imlendirilmis, gelistirilmis bir takim karakteristik Ozelliklerin
oldugu goriilmektir. Tarim toplumunda; arazi ve tarim araglarinin 6nem kazanmasi,
tarim toplumundan sanayi toplumuna ge¢is doneminde buharin bulunmasi ve ulagim
teknolojilerinde kullanilmasmin da etkisiyle iiretimin kitlesel olarak gergeklestirilmesi
ve bu donemde isletmeler i¢in temel kaynak olarak sermaye 6n plana ¢ikmistir. 1980’11
yillarda ve sonrasinda iletisim ve bilisim teknolojisinde yasanan gelismeler sonrasi

sanayi toplumu yerini bilgi toplumuna birakmistir.

Gliniimiiziin rekabet¢i ortaminda bilgiyi elinde tutmayi basarabilen isletmelerin
pazar degerleri artmaktadir. Isletmelerin uzun dénemde siirdiiriilebilir rekabet iistiinliigii
saglamalar1 bilgi ve bilgi yonetimine baglidir. Teknoloji ile beraber hizla degisen is
diinyas1 ve ekonomi bir¢ok degisik terim ve uygulamalar1 da beraberinde getirmistir.
Isletmeler; hem bilginin degerini, hem de bu bilgiden saglanan geri doniisii alabilmek
icin bilgiyi nasil yonetmeleri gerektigini bilmek zorundadirlar. Bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismelerin sonucunda maddi olmayan unsurlarin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte bilginin giderek 6nemi artmustir. Yasanan bu gelismeler karsisinda yeni bir
kavram olan “bilgi ekonomisi” kavrami ortaya ¢ikmistir. Maddi olmayan varliklar bilgi

ekonomisinin temelini olusturmaktadir.

Bilgi ekonomisi igerisinde yasanan gelismeler entelektiiel sermaye kavramimin
gelisip isletme i¢inde Onemli bir yere sahip olmasina neden olmustur. Entelektiiel
sermaye maddi olmayan wvarliklarin tiimiidiir. Entelektiiel sermaye bilgiyi degere
doniistiirmek sureti ile kar elde edilen bilgidir. Bu bilgi isletmenin fikirlerinin,
yeniliklerinin, teknolojilerinin, iliskilerinin, siireclerinin, yaraticiliklarmin  bir

buitiinidiir.

Entelektiiel sermaye insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinden
bilesenlerinden olusmaktadir. Insan sermayesi, calisanlarin bilgisi, kapasitesi,
yeteneklerini ve uzmanliklarim1 igermektedir. Yapisal sermaye calisanlarin mesai

bittiginde eve gittiginde is yerinde biraktiklar1 her seydir. Miisteri sermayesi ise
1



isletmenin dagitim kanallari, miisteri 6zellikleri, sadakati ve miisteri iliskilerinden

olusur.

Entelektiiel sermaye, maddi varliklarin yaninda maddi olmayan varliklar1 da
icerdiginden, ortaya ¢ikarilmasi ve yonetilmesi zor olan bir sermayedir. Isletmelerin
rekabet edebilme ve piyasada devamliliklarmi saglamasinin 6n kosulu olarak finansal
tablolarda goriinmeyen entelektiiel varliklarin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi isletmeler
icin bir gereklilik haline gelmistir. Entelektiiel varliklarin degeri, zamana ve ortama

gore farklilik gosterebilmektedir.

Entelektiiel sermaye yonetimi bilginin isletme faaliyetlerine uygulanmasi sonucu
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin ele gegirilmesi, gelistirilmesi

ve bu sermaye unsurlarinin yarar saglayacak sekilde etkilesimlerinden olusmaktadir.

Entelektiiel sermaye soyut, dinamik ve etkilesimli bir kavramdir. Entelektiiel
sermayenin Ol¢limii i¢inde bulunulan sektore, isletmenin amag¢ ve hedeflerine bagh
olarak isletmeden isletmeye farklilik gosterebilir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin

degerlenmesini zorlagtirmaktadir.

Bu aragtirmanin amaci, Oncelikle entelektiiel sermaye kavramini, unsurlarini,
dleme ve raporlama ydntemlerini incelemek daha sonra Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)’ye kayitli bankalarin entelektiiel sermaye degerlerini l¢mek ve Piyasa
Degeri/Defter Degerine olan etkisini analiz etmektir. Arastrma i¢ bdliimden

olusmaktadir.

Arastirmanin birinci boliimiinde, bilgi kavrami, bilginin bir deger ifade edebilmesi
icin gerekli 6zellikler, bilgi yonetimi, bilgi ekonomisi ve 6zelliklerine deginilmistir.
Entelektiiel sermaye kavraminin tanimi, gelisimi ve unsurlar1 incelenmistir. Daha sonra

ise entelektiiel sermayenin yonetimi iizerinde durulmustur.

Arastirmanin ikinci bolimiinde, daha once tanimlanan entelektiiel sermayenin
Olclilmesi, unsur bazmnda ve isletme bazinda Olgme yontemleri detayli olarak

tanimlanmigtir. Ayrica entelektiiel sermayenin raporlanmasi agiklanmaya ¢aligilmigtir.



Arastirmanin iigiincii boliimiinde ise hisse senetleri IMKB’ ye kayitl bankalara ait
mali tablolardan elde edilen veriler Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi
ile hesaplanmis ve Piyasa Degeri/Defter Degeri lizerine etkileri regresyon ve korelasyon
analizleriyle incelenmistir. Analiz sonucu elde edilen veriler sonu¢ kisminda

degerlendirilmistir.



BILGI, BILGI EKONOMISi, ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI
VE YONETIMI

1.1. BILGI KAVRAMI

Bilgi kavrami, binlerce yil 6nce, insanligin evriminin temeli olmustur. Bilginin
tartisilmas1 M.O. V. yiizyilda, felsefeci Sokrates’in bilginin smirlar1 sorusu ile
baslamustir.’ Baslangigtaki yiizyil boyunca bilgi; aletlere, siireclere ve iiriinlere
uygulanmustir. Bu da sanayi devrimini yaratmustir. ikinci asamasinda, yani 1880°den
baslayp ikinci Diinya Savasi ile biten donemde, bilgi artik yeni anlamiyla islere
uygulanmaya baslamistir. Son asama Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslamis olup,
bilginin kendisine uygulanmasidir. Burada artik bilgi, son hizla {iretimin en 6nemli

faktorii haline gelmekte, sermaye ve emek faktorlerini bir yana itmektedir.

Bilgi spesifiktir, bir problem alanindan digerine transfer edilemez, belli bir
zamanda kullanilir ve daha sonra o bilgiye ihtiya¢ duyulmayabilir. Bilgi; degerlere,
inanclara ve giivene baghdir. Bilgi, basarili deneyimlerle gelisir ve sonra da bu tecriibe
uzmanliga doniisir. Deneyim, yargi, degerler, inanglar ve sezgi; bilgiyi olusturan

bilesenlerdir.’

Ancak bilginin tanimlanmasi i¢in bilgi kavramiyla yakindan iligkili veri ve
enformasyon kavramlarmimn iyi bilinmesi gerekir. Genel olarak veri ham gercekler
seklinde ifade edilmektedir. Isletmeler acismndan veri ise, yapilan islemlerin belli
bigimde tutulmus kayitlaridir. Veri sadece olup bitenlerin bir boliimiinii agiklar; i¢inde
degerlendirme, yorum yoktur ve karar vermek agisindan giivenilecek bir temel

olusturamaz.’

Veri iglenmemis veya heniiz anlamlandirilmamis bilgi konumunda iken,
enformasyon verilerin anlamli hale getirilmis seklidir. Bagka bir deyisle bilgi, veri veya

verilerin islenmis seklidir.”

'Malhotra, Y., Knowledge Management in Inquiring Organizations. Proceedings of 3rd Americas
Conference on Information Systems. Indianapolis, August 1997, s. 241.
*Drucker, P., Kapitalist Otesi Toplum. Ceviren: Belkis Corake, Istanbul: inkilap Kitabevi, 1993, s. 34
*Barutgugil, ismet, Bilgi Yonetimi, Kariyer Yaymcilik, istanbul, 2002, s. 59
“Davenport, T. ve L. Prusak, is Diinyasinda Bilgi Y6netimi, Rota Yayn , Istanbul, 2001, .22
SOgﬁt, A., Bilgi Caginda Yonetim, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, Kasim 2001, s.11

4



Enformasyon, diizenlenmis veri olarak tanimlanabilir. Diizenlenme bagkalar1
tarafindan yapilir ve yalnizca ilgili kisi icin bir anlam tasimaktadir.® Enformasyon, bir
Oonemi ve amaci olan veri demektir. O halde veriyi enformasyona doniistiirmek i¢in bilgi

gerekir ve bilgi, dogasi geregi uzmanlik igerir.’
Bilgi i¢in yapilan diger tanimlar ise sdyle siralanabilir;

Bilgi, gozlemde bulunan bir kisinin daha dnceki bir deneyimi araciligiyla, uyumlu
ve kendi icinde tutarli, koordine edilmis eylemlerle nesneleri ayirt etmesi ve
kavramasidir. Bilgi, dogrulugu kanitlanmis gercek inang, belirli bir baglam igindeki

enformasyon, iligskilendirilebilir veya paylasilabilir enformasyon veya deneyirndir.8

Bilgi belli bir diizen igindeki tecriibelerin, degerlerin, amaca yonelik
enformasyonun ve uzmanlik goriisiiniin, yeni tecriibelerin bir araya getirilip
degerlendirilmesi i¢in bir g¢erceve olusturan esnek bir bilesimdir. Bilgi bilenlerin
beyinlerinde ortaya c¢ikar ve orada uygulamaya gecirilir. Kuruluslarda yalnizca
belgelerde ya da dolaplarda degil rutin ¢alismalarda, siireglerde, uygulamalarda ve

normlarda da kendisini gdsterir. ’

Bilgi, bireyin zihninde tutulan ve yalniz bireyin sahip oldugu ve/veya bilgi kayit
ortamlar1 araciligiyla toplumun tiim bireylerince elde edilebilen organize edilmis

anlamli ve iliskili veriler biitiniidiir.*

Bilginin degerli olmasinin en 6nemli nedeni gilinlimiiziin stratejik kaynagini
olusturmasi kadar bu kaynagim hareketli bir 6zellige sahip olmasidir. Bilgi yon verdigi
kararlar ve hareketler ag¢sindan sonug {iiretmektedir. Bu anlamda bilgi rakipler,
miisteriler, dagitim kanallari, iiriin ve hizmet ¢evrim siirelerine iligskin akillica kararlar

alinmasinda temel giictiir. Biiylime siirecinin 6ziindeki 6ge, bilgidir.

Herhangi bir bilginin deger tasiyabilmesi i¢cin asagidaki 6zelliklere sahip olmasi

gereKir:

®Barutgugil, a.g.e.,s. 57
"Drucker, Peter, Yeni Gergekler; Cev: Birtane Karanakei, Ankara, 1996, s. 213
8Samiloglu, Famil, Entelektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi. Ankara, 2002, s. 11
°Davenport, Prusak, a.g.e., s. 27
misevi, A. Semih - Celme, Burgin; “Bilgi Caginda Yeni Hazine: Entelektiie] Sermayeyle Rekabeti
Yakalamak”; Bilgi Diinyasi; 2005, cilt:6 say1:2, s. 263
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Dogruluk: Durumun adil bir sekilde ortaya konulabilmesi i¢in bilgiler dogru olmalidir.

Her zaman yiizde yiiz dogru bilgiye ulasabilmek miimkiin degildir.

Tlgililik: Bilgi konuyla ilgili olmaldir; aksi halde gereksiz islemlere ve zamana mal

olmaktadir.

Tambhk: Bilgi tam olmalidir; eksik bilgi sonuglarin yaniltici hatta yanlis olmasima neden
olabilmektedir. Gergekte konuyla ilgili tiim bilgilerin toplanabilmesi imkansiz oldugu

icin en azindan kritik bilgiler saglanmalidir.

Dogru Zamanhhk: Bilgiye ihtiya¢ duyuldugu anda hazir olmalhdir. Zamaninda elde
edilemeyen bilgi degerini yitirip bosa ¢aba haline gelebilmektedir.

Ulasilabilirlik: Bilgiye istenilen her anda kolaylikla ulagilmalidir.

Anlasihirhk: Bilgi kullaniciyi tereddiide siiriiklemeden kolaylikla anlasilabilir olmalidir.

Giivenirlilik: Kullanici1 bilgiye giivenmeli, goniil rahatligiyla kullanilabilmelidir.

Etkin Maliyet: Bilginin maliyeti bilgiden elde edilecek faydadan daha fazla
olmamalidir. Bilginin toplam maliyeti, rant oranini asiyorsa, bilginin herhangi bir degeri

kalmamaktadir.'!

Polanyi, bilgiyi agik ve ortiik olmak lizere ikiye aywrmustir. Agik bilgi herkesin
sahip olabildigi bilgiyi, ortiik bilgi ise formal dille iletilemeyen bilgileri kapsar.
Isletmelerin rekabet avantajin1 elde etmesi ve siirdiirebilmesi igin gerekli olan bilgi de
ortiik bilgidir. Stratejik 6zelligi olan bilgiye sahip olmak isletmelerin basarisi i¢in yeterli
degildir. Ciinkii elinde bulunan bu degeri kontrollii bir sekilde yonetmesi gerekir ki bu

da ancak bilginin yonetilmesi ile miimkiindiir.*?

“ince, Oktay, “Bilginin Bir Stratejik Gii¢ Olarak Onemi ve Orgiitlerde Bilgi Yénetimi”, Selguk
Universitesi Karaman 1iBF Dergisi, Haziran 2006, Say1: 10, s.18
K éseoglu, M., Barca, M., Karayormuk, K., “Tiirk Yéneticiler Bilgi Yonetiminden Ne Anliyor”, Bilgi
Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 2010, Cilt: 5, Sayt: 1, s.164 - 165
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1.2. BILGI YONETIMIi

Bilgi yonetiminin bir isletme siireci olarak ele alinmas1 1990’lardan bu yana genis
kabul goren bir yaklagimdir. Amerikan Verimlilik ve Kalite Merkezi bilgi yonetimini
rekabet edebilmek icin bilginin elde edilmesi, 6grenilmesi ve arttirilmasi ile ilgili strateji
ve yontemler olarak tanimlamaktadir. Daha pratik olarak bilgi yonetimi, {iriin ve yenilik
siirecinin, yonetim kararlarinin gelistirilmesinin ve organizasyonel uyumun, yeniligin

merkezi olarak goriilmelidir."®

Bilgi yonetimi, bilgi ekseninde rekabet eden igletmelerde gelecekteki basarinin
temelini olusturmaktadir. Bilgi tizerinde odaklanmanin nedeni, yalnizca daha ¢ok, daha
iyi ve daha hizli bilgiye sahip olmak degil, ayn1 zamanda deger yaratmaktir. Bilgi
yonetimi, Orgiitsel amaclari basarmak i¢in bilginin nasil yaratilabilecegi, elde
edilebilecegi, kullanilabilecegi ve yonetilebilecegine iliskin sistematik bir siiregtir. Bilgi
yonetimi, igsel ve dissal olarak paylasilacak bilginin, kimlerle ne sekilde ve nasil

paylasilacagini ve daha sonra nasil kullanilacagini icermelidir.™

Calisanlar, miisteriler, rakipler, piyasa, yontemler ve teknolojilerin siirekli
degistigi bir ortamda, organizasyonlarm yasamlarin siirdiirebilmesi, yeni is firsatlar
yakalayabilmesi, rakiplerine oranla bir rekabet iistiinliigii elde edebilmesi ve siirekli
gincel kalmayr  basarabilmesi  bilgi  ydnetimi  uygulamalar1  sayesinde
gerceklesebilecektir. Bilgi yOnetimi, ¢alisanlarin  bilgi ve yeteneklerini siirekli
gelistirmeyi, elde edilen bilgilerin paylasiminin saglanmasini, paylasilan bilgilerin
organizasyonel hafizaya eklenmesini, yani organizasyonun entelektiiel sermayesinin

zenginlestirilmesini hedeflemektedir.

Bilgi yonetiminin uygulanmasi, organizasyonlarin basarmasi gereken bir amag
olarak diisiiniilmemeli, organizasyonel amaglarin basarilmasini kolaylastiran bir arag
olarak kabul edilmelidir. Organizasyonlarin etkin kararlar alabilmesi, etkili operasyonlar
yapabilmesi, yiliksek motivasyonlu calisanlar istihdam edebilmesi, yenilik¢i bir ¢evre
olusturabilmesi, siirekli gelismeyi ve bilgi paylasiminit saglayabilmesi i¢in, bilgi

yonetimine gereksinim duyulmaktadir.

BEarl M. “Knowledge Management Strategies; Toward a Tavonomy”, Vol;18, No;1, Journal of
Managemet Information Systems, Armonk, Summer, 2001, s. 215 -233
Y“Plunkett, P. T. , "Managing Knowledge&Work: An Overview of Knowledge Management”, Knowledge
Management Working Group of the Federal Chief Information Officers Council, August, 2001, s. 7
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Bilgi yOnetiminin amaci; karar vermeyi, Uretimi, kaynak aktarimini, rekabeti,
stirekliligi, gelisimi isabetlendirmek ve hizlandirmak i¢in kurum igindeki ortiili bilgiyi
ac18a ¢ikararak, agik bilginin ise dolagimini saglayarak kurumun verimine katki yapacak

dogru kisilere en uygun bigimde ulagtirmaktir.™

Bilgi Y®6netiminin amaglarini ise Capar soyle siralamaktadir.™

Orgiit icerisinde yeni bilginin {iretilmesi,

— Dis kaynaklardaki degerli bilginin 6rgiite kazandirilmasi,

—  Orgiitsel kararlarda ulasilabilir bilginin kullanilmast,

— Bilginin dokiimanlar, veri tabanlar1 ve yazilimlar araciligi ile (yani mevcut

orgiitsel bilgi varliklar1 ile) sunulmasi,

— Toplumsal kiiltiir ve 6zendiricileri ile bilginin biiyiimesini kolaylastirmas: (daha

makro diizeyde),

—  Orgiitiin birimleri igerisinde olusan bilginin veya baska orgiitlerdeki benzer

birimlerin, birimler arasi transferinin gergeklestirilmesi,

—  Orgiitsel bilginin kiymetlendirilerek entelektiiel sermayeye ¢evrilmesi ve bilgi

yonetimi sayesinde Olciilmesi.

Odabas’a gore ise bilgi yonetiminin en 6nemli amaci, “organizasyonlarda var olan
kayith ya da potansiyel bilgi kaynaklarini ortaya ¢ikarmak ve is siireglerine dahil
etmektir. Bilgi yonetiminin diger bir amaci ise, ¢alisanlarin var olan enformasyona
erisimini miimkiin kilarak enformasyon kaynaklarindan yeni bilgilerin iiretilmesini

saglamaktir”."’

Ozdemirci, F., Aydin, C., “Kurumsal Bilgi Kaynaklar1 ve Bilgi Yonetimi”, Tiirk Kiitiiphaneciligi, Cilt
21, Say1 2, 2007, s.167, http://tk.kutuphaneci.org.tr/index.php/tk/article/viewArticle/2027
'$Capar, B. , “Bilgi Yonetimi: Nasil Bir insan Giicii?”, I1. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi,
Derbent-Izmit, 2003, s.417 http://www.ceterisparibus.net/
YOdabas, H. , Bilgi Yonetimi Sistemi, Bilgi Cag1 Bilgi Yénetimi ve Bilgi Sistemleri i¢inde, Coskun Can
Aktan ve Istiklal Y. Vural. (Yay. Haz.), Cizgi Kitabevi, Konya, 2005, 5.105
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Bu amaglarla olusturulan bilgi yOnetiminin onemi ise Nonaka tarafindan su
sekilde ifade edilmektedir: “Kesin olan tek seyin belirsizlik oldugu bir ekonomide
stirekli rekabet istlinligliniin tek giivenilir kaynagi bilgidir. Piyasalar degistiginde,
teknolojiler cogaldiginda, rakipler fazlalastiginda ve {rlinler neredeyse bir gecede
eskidiginde basarili firmalar, istikrarli bigimde yeni bilgi iiretebilen, bu bilgiyi
organizasyonun her yerine genis dlgiide yayabilen ve yeni teknolojilerde ve liriinlerde

hizla kullanabilen firmalardir”.*®

Orgiitlerde bir siirec olarak degerlendirildiginde bilgi yonetimi: Orgiitlerin degisen
ortam ve sartlara uyum saglamak, yasamlarmi siirdiirmek ve mevcut yeteneklerini
muhafaza etmek i¢in ortak akli kullandigi bir siirectir. Bilisim ve iletisim
teknolojilerinin veri ve bilgi isleme kapasitesi ile beseri sermayenin yenilik¢i ve yaratict
kapasitesini birlestiren ve beseri sermayenin yaratict giliclinden azami Olgiide

yararlanmay1 amaglayan orgiitsel bir siiregtir. ™

Bilgi yonetimi, elde etme, saklama ve transfer etme gibi temel {i¢ bilgi etkinligi
olarak tanimlanabilmektedir. Bilgi yonetimi, dogrudan organizasyon icinden veya
organizasyon dis1 kaynaklardan elde edilen verilerin smiflandirilmasi, depolanmasi,
yorumlanmak iizere ilgili yerlere gerekli zamanlarda dagitilmasi ve sahip olunan

bilginin gilincellenmek iizere gézden gecirilmesi siirecidir. ?°

Bilgi yonetim siirecinin mekanik bir yapida tasarlanmasi ve uygulanmasi miimkiin
degildir. Ancak genel kabul goren yapisiyla bilgi yonetim stireci; bilgiyi elde etme,
depolama, aritma, dagitma, kullanma ve denectleme adimlarindan olusmaktadir. Bilgi
yonetim siirecinin temel basamaklar1 bilgiyi yaratma, paylasma ve kullanmadan
olugmaktadir. Bilginin yaratilmasi asamasi, bilginin elde edilmesi ya da orgiit i¢inde
yaratilmasini ifade etmektedir. Bilgi orgiit disindan elde edilebilecegi gibi orgiit
icerisindeki Ortiik ve acik bilgilerin kullanilmasiyla da yaratilabilir. Bilginin
depolanmasi1 ise yaratilan bilgilerin saklanmasini agiklamaktadir. Bilgi yOnetimi
stirecinde yaratilan bilgiler genellikle elektronik ortamlarda saklanmakta ve aritma
stirecine girdi olarak hazirlanmaktadir. Aritma siirecinde ise elde edilen enformasyon ve

bilgilerin degerli olanlar1 tasnif edilmekte ve teknoloji yoluyla Orgiit icerisinde

®*Nonaka, |. , The Knowledge Creating Company, Harvard Business Review On Knowledge
Management, USA: Harvard Business School Press, 1998, s. 29-50
Y Aktan, C., Vural, I., Bilgi Caginda Bilginin Y&netimi, Coskun Can Aktan, Istiklal Y. Vural (Editérler),
Bilgi Cag1 Bilgi Yonetimi ve Bilgi Sistemleri, Konya: Cizgi Kitapevi, 2005, s. 9
“Samiloglu, a.g.e., s. 17
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dagitilmaktadir. Deger yaratabilecek bu bilgiler kullanicilara sunularak, katma deger

yaratacak sekilde siireclere ve iiriinlere aktariimalari saglanmaktadir.*
1.3. BILGI EKONOMISI

Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismelerle birlikte ekonominin temel unsurlar1
olan iiretim, tiikketim ve dagitim iliskileri ile ekonomik yapmin tiimii, bilgiyi temel
alacak sekilde yeniden yapilanmis ve rekabetin temel unsuru bilgi olmustur.?? Bilgi
teknolojilerinin etkiledigi doniisiim siirecine giren yeni ekonomik yapiyr tanimlamak
icin de farkli kavramlar kullanilmistir. Bunlarin 6ne ¢ikanlari; “Bilgi Ekonomisi”, “Bilgi
Tabanli Ekonomi”, “Yenilik Ekonomisi”, “Yeni Ekonomi”, “Sayisal Ekonomi”,
“Ogrenen Ekonomi”, “Ag Ekonomisi” ve “Aglasmis Ekonomi”dir. Aralarinda kapsam
olarak kiiciik farkliliklar olmasma karsin tiimiinii igeren genel kavram “Bilgi

Ekonomisi’dir.

Bilgi ekonomisi, bilginin elde edilmesi, islenmesi ve doniistiiriilmesi ile birlikte
dagitimi siireglerini kapsamaktadir. Bu ii¢ temel siire¢, bilginin islenmesini, elde
edilmesini, dagitimmi ve iletisimini saglayan bilgisayar sisteminden olusmaktadir.
Fiziksel araglar1 ile birlikte, insan yardimai ile biitiin siireci kontrol eden yazilim sistemi

sayesinde islemektedir.

Bu dogrultuda {iriin ve hizmetlerin en onemli 6zelligi, bilginin temel {iretim
faktorii olarak 6n plana ¢ikmasidir. Ayrica bilgi, bilgi ekonomisi sektorlerinde beseri,
fiziksel ve bilgi sermayelerini giiglii bir sekilde birlestiren bir rol {istlenmektedir. Biitiin
bunlarin 1s181nda, ekonomik faaliyetlerin bilgi temelli olarak gercgeklestirildigi
ekonomik yap1 bilgi ekonomisi olarak tanimlanabilmektedir. Diger bir ifadeyle bilgi
ekonomisi, kiiresellesme olarak nitelenen evrensel biitiinlesme idealinin ekonomik

ayagini olusturan yeni diizendir.

Bilgi ekonomisi bilginin tretilmesi, kullanilmasi ve yayilmasina dayali bir
ekonomidir. Isletmelerin ve ulusal ekonominin basaris1 bilginin {iretilmesinin yani sira
bilginin ele gegirilmesi, i¢sellestirilmesi ve etkin bir sekilde kullanilabilmesine baglidir.

Bagka bir ifadeyle bilgi ekonomisi, bilgi ve 6grenme yogun iliskilere katilan firma ve

21Davenport, Prusak, a.g.e., s.217

*Tase1, K. « Bilgi Ekonomisinin Kurumsal Cergevesi

http://inet —tr.org.tr/inetconf12/kitap/Bildiriler/65_ 40 inet07.pdf
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bireylerin  sosyoekonomik durumlarinin olumlu ydnde etkilendigi, firsatlari
degerlendirmenin ve belirli yeteneklere sahip olmanin 6nem kazandigi, 6grenme ve
degisime dayali birikim ve deneyimler tarafindan yonlendirilen bir aglar zinciridir. Bu
ekonomi, kiiresel anlamda yenilik ve yaraticiligim hakim oldugu bir yapiy1 gézler 6niine
sermektedir. Ayrica kiiresel diinya icerisinde bilgi ekonomisi bilgi temelleri lizerine
kurulan yeni bir ekonomidir. Bu kapsamda bilgi ekonomisi bir takim unsurlari
icerisinde barindirmaktadir. Bu unsurlar; bilgi, bilgi iletisim teknolojileri, bilgi iscileri,
kiiresellesme, internet kullanimi ve arastirma-gelistirme (AR-GE) faaliyetleri, bilgi ve
iletisim teknolojisinin yarattigi ortam icinde bilgi ekonomisini olusturan temel

dinamikleri olugturmuslardir.

Bilgi ekonomisinde faaliyetlerin odaginda bilgi oldugu gibi rekabet ¢abalarini
sekillendiren temel faktor de bilgidir. Bilgi ekonomisinin en dnemli unsurlari ise bilgi
ve iletisim teknolojileridir. Bu teknolojiler sayesinde bireyler, kamu kurumlariyla ve
isletmelerle daha etkin bir iletisim kurabilmektedir. Dolayisiyla islem maliyetleri

azalmaktadir. Boylece verimlilik ekonomik faaliyetlere yansimaktadir.

Bilgi ekonomisinin diger 6nemli bir unsuru da bilgi is¢ileridir. Bilgi is¢ileri hem
bilginin Ttretilmesinde hem de bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesinde ve
kullanilmasinda anahtar rolii iistlenmektedirler.? Bilgi ekonomisinin ortaya ¢ikmasinda
ve gelismesinde, iiretim siirecinde iyi egitimli ve nitelikli is giiciiniin 6n plana ¢ikmasi
etkili olmustur. Sanayi toplumunun tretim siirecinde etkin olan yar1 vasifli is¢ilerin
yerini, bilim adamlari, teknisyenler, miihendisler, 6gretmenler vb. yani kisaca teknik ve
profesyonel smifin almasiyla birlikte, egitimli ve entelektiiel bilgi isc¢ileri bilgi

ekonomisinin temel dinamigi haline gelmislerdir.

Kiiresellesmeyle ortaya ¢ikan degisimler toplumsal asamalara yon vermistir. Bu
dogrultuda kiiresellesme, bilgi/bilisim toplumunun dinamiklerini ve bilgi ekonomisiyle
tutarli ve dengeli toplumsal diizen bi¢imlerini ortaya koymaktadir. Ayrica bu siiregte
uluslararast ticaret i¢cinde ileri teknoloji iirlinlerinin 6nemli bir agirligi bulunmakta, bilgi

iletisim teknolojileri ve kiiresellesme siireci giderek daha ¢ok birbirine baglanmaktadir.

23Kurt, M. “Degisen Diinyada Tiirkiye’nin Onemi”, Bursa: Uludag Universitesi Kiiltiir Sanat Kurulu
Yaymlari, 2004, s.208
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Bilgi ekonomisini ortaya g¢ikaran temel dinamiklerden bir digeri de internet
kullanimidir. Bilgi ekonomisinin en 6nemli araglarindan biri olan internet tiim diinyada
yeni ufuklar agmakta, gerek ekonomik gerekse sosyal agidan yeni bir baslangica sebep

olmaktadir.

Bilgisayar ve iletisim teknolojisinin bilgi ekonomisine en dnemli etkisi, kendisini
diger teknolojilerden ayiran niteliginden kaynaklanmaktadir. Bundan 6nceki teknolojik
gelismeler sadece belli bir mamuliin veya sektoriin iiretimini etkilerken, bu teknolojiler
ekonomide oldukca genis bir uygulama alan1 bularak ekonomik etkinligi daha ¢ok genis
bir alanda saglamaktadir. Bilgi ve iletisim teknolojilerine gegis bilgi toplumuna gegisin
ve bilgi ekonomisinin kaynagidir. internet bilginin {iretilmesinde, kullanilmasinda,
saklanmasinda ve iletilmesinde devrim niteligi tasimaktadir. En 6nemlisi de internet

smirsiz ve dogru bilgiye kaynagindan erisim imkani tanimaktadir.

Bilgi ekonomisini ortaya c¢ikaran diger bir temel dinamik ise AR-GE
faaliyetleridir. Bilgi toplumunda teorik bilginin eksen prensip haline gelmesiyle birlikte
bilginin temelini olusturan arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin de 6nemi artmistir. Bu
durumda bir¢ok firma icin AR-GE faaliyetleri giinliikk bir faaliyete doniigsmiis, diger

birimler kadar 6nemli hale gelmistir.?*

AR-GE faaliyetleri, bir {ilkenin veya firmanin teknoloji yetenegi kazanmasinda
temel unsurlarin basinda gelmektedir. AR-GE faaliyetleriyle yeni iirlin ve iiretim
yontemlerinin gelistirilmesinin yaninda, mevcut veya ithal edilen teknolojinin etkin
kullanimi, uyarlanmasi vb. siirecler de biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle teknoloji
iireten firma ve iilkeler yaninda teknoloji ithali yapan firma ve {ilkelerin de ithal edilen
teknolojiden en yiiksek verimi alabilmeleri i¢in AR-GE faaliyetlerinde bulunmalar1
gerekir. Bu cergevede AR-GE harcamalari, teknoloji yetenegini kazanma siirecinde

gerekli bilgi birikimi ve deneyimin elde edilmesinde biiyiik 6nem tasimaktadir. %

**Atik, H.ve Dura, C.;” Bilgi Toplumu Bilgi Ekonomisi ve Tiirkiye, Literatiir Yayncilik”; istanbul, 2002,
s. 209
ZSSayglll, S. “Bilgi Ekonomisine Geg¢is Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinin Diinyadaki Konumu”, DPT
Yayinlari, Ankara, 2003, s.70

12



1.4. BILGI EKONOMISININ OZELLIKLERI

Bilgi, biitiin ekonomik sistemlerin temelinde yer almaktadir. Sosyal ve ekonomik
sistemlerin bilgiden ayr1 disiiniilmesi miimkiin degildir. Giiniimiizde uluslararasi
ekonomik savasin en stratejik silahmnin bilgi oldugu kabul edilmektedir. Sanayi
ekonomisinin kaynaklar1 yani {iretim faktorleri sermaye, emek, doga ve teknoloji olarak
kabul edilirken; bilgi ekonomisinin ana kaynagi bilgi olarak kabul edilmektedir.
Buradan hareketle sanayi ekonomisi ile bilgi ekonomisi arasindaki fark bilginin tiretim
faktorleri icinde stratejik 6neme sahip olmasi ve bilgi kullaniminin yayginlasmasi olarak
gosterilebilir. Ayrica, bilgi toplumuna gecis siirecinde ekonomik bir degere sahip bilgi,
isletmeler iizerinde biiylik etkiler olusturarak yeni yonelimlerin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.26

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sonucunda, sanayi ekonomisi yerini
bilgi ekonomisine birakmistir. Ekonominin temel unsurlari olarak degerlendirilen
dretim, tiiketim, dagitim iliskileri ve ekonomik yapmin tiimii, bilgi temeli {izerine
yeniden yapilanmistir. BOylece bilgi ekonomisini diger ekonomilerden ve sanayi
ekonomisinden ayiran temel fark, bilginin iiretim faktorleri i¢inde birincil Oncelige
sahip olmasi ve bilisim sistemleri yardimiyla bilginin iiretiminde ve kullanimindaki

artistir. Bu noktada bilgi ekonomisinin 6zellikleri su sekilde siralanabilmektedir.?’

1. Bilgi ekonomisi yeni bir ekonomidir:

Bilgi ekonomisinde bilginin yaratilmasi hem bilgi iscilerine hem de bilgi
tiiketicilerine yani insanlara aittir. Mal ve hizmetlerin i¢erigi miisteri fikirleri tarafindan
belirlenirken, bilisim teknolojisi mal ve hizmetlerin bir parcasi haline gelecektir. Bilgi
ekonomisinde bilgi hem nitelik hem de nicelik acisindan daha Onceki donemlerde
kullanilan girdilerden daha 6nemli bir hale gelmektedir. Bu nedenle bilgi ekonomisinin
en Oonemli Ozelliklerinden biri biitiin iktisadi faaliyetlere bilginin entegre edilmesidir.
Diger bir ifadeyle, iktisadi faaliyetlerdeki bilgi yogunlugunun goéreceli olarak 6nemli
oranda artmasidir. Bu hususlar bilgi ekonomisinin yeni bir ekonomi oldugunun

gostergesidir.

Arslan, R., “Bilgi Toplumuna Gegis Siirecinde Bilginin Artan Ekonomik Degeri ve Isletmeler
Uzerindeki Etkileri® s.3-6. http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/yonetim/yonetim25. pdf

“Kevikk, S., “Bilgi Ekonomisi” Journal of Yasar  University, 1(4), 326-330
www. bilgiekonomisi.com/bilgiekonomisi.pdf
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2. Bilgi ekonomisi dijital bir ekonomidir:

Bilgi ekonomisinde her tiir bilgi, ses, yazi, goriintii, vb. bilgisayar aglari tarafindan
iletilmektedir. Biiyiik miktarlarda bilgi son derece hizli, ucuz ve giivenilir bir sekilde
alicilarina ulagmaktadir. Bilgi ekonomisinde, cep telefonlari, taginabilir bilgisayarlar vs.
yaygin olarak kullanilmasi ekonomiyi dijitallestirmektedir. Bu ekonomide, eskilerinin
yerine gegen veya eski yapilari tamamlayan ucuz baglanti ve internet ile yeni elektronik
dagitim kanallar1 olugmaktadir. Bilgi aglar1 ve bilginin dijitallesmesi bilginin ticarete

konu olmasi siirecini hizlandirmaktadir.

3. Bilgi ekonomisinde sanallasma 6nemli rol oynamaktadir:

S6z konusu sanallasma ekonominin yapisini, kurumlarin tiirlerini ve aralarindaki
iliskileri, dolayisiyla ekonomik faaliyetin bizzat kendisini degistirmektedir. Internet
iizerinden insanlarin aligveris yaptigi herhangi bir yer anlamma gelen sanallagma,

ekonominin yapismi ve ekonomik siireci degistirmektedir.

4. Bilgi ekonomisi bir ag ekonomisidir:

Bilgi ekonomisi iletisim aglariyla biitiinlesen bir ekonomidir. Iletisim aglarmin
gelismesi ve klasik ana bilgisayar sisteminden web tabanli sisteme dogru gerceklesen
kayma is diinyasinda 6nemli doniistimlere neden olmaktadir. Yeni teknoloji ve iletisim
aglar1 kiiciik Olgekli isletmelere, biiyiikk Olcekli isletmelerin sahip oldugu o6lgek
ekonomileri ve kaynaga ulagsma gibi ana avantajlara sahip olma olanagi sunmaktadir.
Ote yandan, biiyiik 6lgekli isletmelerin belli dezavantajlar1 (kat1 biirokrasi, hiyerarsik
yapt ve degisim giicligii) kiicliik isletmelerde bulunmamaktadir. Biiyiik 06lgekli
isletmeler ancak kiiclik akiskan gruplar halinde orgiitlenirlerse ceviklik, 6zerklik ve

esneklik kazanabileceklerdir.

5. Bilgi ekonomisinde aracilar biiyiik olciide ortadan kalkmaktadir:

Uretici ve tiiketici arasindaki aracilar dijital iletisim aglar1 sebebiyle ortadan
kalkacaktir. Araci isletmeler, yeni islevler listlenmez ve kisiler bunlara yeni degerler
yiiklemezlerse ortadan kaybolacaklardir. Ozel ve kamu sektdriinde bircok kurum
tiiketicileriyle aglar araciligiyla dogrudan temas kuracaklar ve aracilarini biiyiik olgiide
islevsiz birakacaklardir. Oteller, havayollar1 gibi kurumlar rezervasyonlar i¢in
acentelerle i yapmak yerine dogrudan miisterilerine ulasacaklardir. Dolayisiyla, araci
kurumlar gelecekte yok olmak istemiyorlarsa yaratict yenilikler diisiinmek

zorundadirlar.
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6. Bilgi ekonomisinin hakim sektorii iiclii bir olusumdur:

Sanayi ekonomisinde otomotiv anahtar sektdor konumundayken, bilgi
ekonomisinde hakim ekonomik sektdr diger tiim sektorlerin refah yaratmasma giden
yolu teskil eden bilgisayar, iletisim ve eglence sanayilerinin biitiinlesmesiyle olusan
yeni medya sektoriidiir. Bu bitiinlesme tiim sektorlerin temeli haline gelmeye
baslamaktadir. Yeni medya tiim sanat etkinliklerini, bilimsel arastirmalari, egitimi ve
isletmeleri doniistiirmektedir. Insanlarm is yapma, calisma, eglenme, yasama ve
diisiinme yontemleri degismekte, en Onemlisi bu yeni sektor tiiketim ve iiretim

faaliyetlerine iliskin degerler iizerinde biiyiik bir etki yapmaktadir.

7. Bilgi ekonomisi yenilik temelli bir ekonomidir:

Bilgi ekonomisinin ilkesi “kendi iirliniiniin modasmi kendin gegir” olacaktir. Eger
yeni ve basarili bir Uriin gelistirilmis ve piyasaya siiriilmiigsse, hedef bu {iriiniin daha
gelismisinin ortaya ¢ikarilmast ve ilk {riinlin modasinin gegirilmesidir. Bilgi
ekonomisinin diger bir ilkesi de yenilik ve yaraticiliktir. Giinlimiiz rekabetinde basarili
olmanin belki de en 6nemli faktorii yenilik ve yaraticilik ile yeni {riinleri piyasaya

sunmaktir.

8. Bilgi ekonomisinde iiretici ve tiiketici farki belirsizlesmektedir:

Kitle iiretiminin yerini biiyilk miktarlarda miisteri isteklerine gore iiretimin
almasiyla birlikte, iireticiler bireysel tliketicilerin zevk ve ihtiyaglarina uygun 6zel mal
ve hizmetler olusturmak zorunda kalmislardir. Bilgi ekonomisinde tiiketiciler fiilen

uretim siirecine katkida bulunabilmektedirler.

9. Bilgi ekonomisi bir hiz ekonomisidir:

Dijital veriler iizerine kurulmus bir ekonomide, isletme basarisi ve iktisadi
faaliyetler agisindan hiz anahtar bir degiskendir. Uriin yasam siireleri siiratle
kisalmaktadir. Bugiiniin isletmesi, c¢evresel bilgi ve iletisim akimma aninda tepki
verebilen gergek zamanl bir isletmedir. Miisteri siparisleri elektronik yoldan alinarak es
zamanli olarak islenmektedir. Ilgili fatura ve belgeler elektronik yoldan geri

yollanmakta ve veri tabanlari siirekli giincellenmektedir.

10. Bilgi ekonomisi kiiresel bir ekonomidir:
iki kutuplu diinyanmn ayrismasindan sonra, iktisadi duvarlarin énemli Slgiide

ortadan kalktigi, dinamik, yeni ve degisken kiiresel bir ¢evre ortaya ¢ikmistir. Bu
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durum, bilgi ekonomisinin yiikselisiyle ilgilidir. Artik yerel veya uluslararasi bilgi diye
bir sey bulunmamaktadir. Gilinlimiizde ister ulusal, ister bolgesel isterse yerel alanda
olsun smirlar1 kaldiran tek diinya ekonomisi haline gelen bilgi ekonomisi gegerlilik

gostermektedir.

11. Bilgi ekonomisi baz1 sosyal problemleri de beraberinde getirmektedir:

Yeni bir ekonominin esiginde, giig, giivenlik, esitlik, kalite, is hayati kalitesi ve
demokratik siirecin gelecegi gibi bir takim sorunlar1 beraberinde getiren yeni bir politik
ekonominin bagladig1 da goriilmektedir. Calisma hayatinda bilgi iscilerinin gerektigi
sekilde yonetilememeleri veya gereken bilgi, yetenek ya da motivasyona sahip olmayan
insanlarin hayat standartlarindaki azalmalar 6nemli problemler olarak ortaya ¢ikacaktir.
Hemen her sektorde teknolojinin hizli bir doniisiim baslatmasi bir¢ok kurumda ciddi
direnclerin gosterilmesine neden olacaktir. Gelisen teknolojilerin diktatér rejimler
tarafindan kotiiye kullanilmasi ve niikleer teknolojinin teroristlerce elde edilme ihtimali,
iletisim aglar1 ve bilisim teknolojisinin kii¢iik devletlerce yerel savaslarda kullanilmasi

ve benzeri bir¢cok sorun bilgi ekonomisinde dikkate alinmas1 gereken konulardir.

12. Bilgi ekonomisi bilgi mallarimi ortaya cikarmstir:

Bilgi ekonomisinde bilgiye dayali veya bilgi yogun mallar ortaya ¢ikmaktadir.
Herhangi bir mal, igindeki bilgi yogunlugu arttik¢a bu tip mallarin marjinal maliyeti
sifira yaklasir, tiiketimde rekabet ortadan kalkar ve kamusal mallarla ayni nitelikleri

tasir hale gelir.

13. Bilgi ekonomisi siirtiismesiz bir ekonomidir:

Internet ekonomisini karakterize etmek i¢in ve bilgi ekonomisi ile 6zdes bir
kavram olarak kullanilmaktadir. Kisisel bilgisayar ve internetin, mal ve hizmet alic1 ve
saticilarin1 kars1 karsiya getirme sorunu olan ve kapitalizmin siirtiigme maliyetleri olarak

isimlendirilen maliyetleri biiyiik 6l¢iide azaltmasi da s6z konusu olacaktir.

14. Bilgi ekonomisinde iiretim miktar arttikca iiretim maliyeti azalmaktadir:
Geleneksel ekonomilerde bu azalma belirli bir seviyeye kadar gegerlidir. Belirli
bir iiretim miktarindan sonra ortalama maliyetler yeniden ylikselmeye baslar fakat bilgi
ekonomisinde boyle bir engelleyici faktér bulunmamaktadir. Artan iiretimle birlikte
marjinal maliyet sifira dogru yaklagmaktadir. Elektronik yolla dagitilabilen yazilim veya

MP3 bi¢imindeki miizik iirlinleri buna 6rnek gosterilebilmektedir.
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15. Bilgi ekonomisi bilginin katma deger yarattigim kabul eder:

Katma degerli iirlinler (kazanglar) daha ¢ok bilgiyi gerektirirken, daha ¢ok bilgi
daha fazla katma deger yaratir. Herhangi bir firma yeni bir bulus, bilgisayar programi ya
da yontemi yarattiktan sonra, diger firmalar da orijinal Girlinii gelistirebilir. Bu firmalar
orijinal lirlinlin uyarlanmasi, ilerletilmesi ya da uygulanmasi yoluyla katma degerlerini
nasil artirabileceklerini 6grenirler. Daha ¢ok 6grenme liriiniin bir sonraki nesillerinin
daha yiiksek katma degerli olmasina yol acar. Bu durum daha ¢ok yenilik ve uyarlama
yapma gibi faaliyetleri uyarir. Bu sekildeki bulus, 6grenme ve katma deger dongiisii
mevcut teknolojinin tiim karlar1 gerceklesene kadar siirer. Ogrenmenin pozitif etkilerine

yonelik en 6nemli 6rnek bilgisayar donanim piyasasinda yasanmistir.

16. Bilgi ekonomisi sebeke ekonomisi (Network Economy) niteligindedir:

Sebeke Ekonomisi; bilgi teknolojileri, haberlesme, elektrik, ulastirma gibi ug
noktalar ile aralarindaki iletisim baglarindan olusan ve bir sebeke diizeni i¢inde
yapilanan sektorlere denir. Sebeke ekonomilerinin bazi 6nemli ozellikleri vardir;
Bunlardan ilki digsalliklardir. Sebekeye yeni uc¢ noktalar eklendikge, sebekenin degeri
sebekeyi olusturan birimlerin degerini asar. Ornegin, tek basina bir faks makinesi
herhangi bir ise yaramazken, faks kullanicilarinin sayismin artmasi ile faks makinesinin
faydasi da artar. Ayn1 sekilde yazilim piyasasinda Microsoft Windows’un degerinin, bu
isletim sistemi iistiinde calisan yazilimlarin sayisi ile dogru orantili olarak artmasi s6z
konusudur. Geleneksel ekonomide bir {iriin ne kadar kitsa degeri de o kadar fazladir.
Oysa bilgi ekonomisinde bu kural tersine islemektedir. Bir sebeke lriiniiniin degeri,

onunla baglant1 kurabilecek iirlinlerin sayisina bagli olarak artmaktadir.

1.5. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI VE TANIMI

Yenicag, bilgi cagidir. Bu kosullar altinda eski ¢cagin zenginlik kaynaklar1 fiziksel
varliklarken, bilgi ¢caginin zenginlikleri ise soyut, maddi olmayan varliklar olup sirketin
icindeki potansiyel enerji, Kollektif beyin giiciinden meydana gelmektedir. Fiziksel
sermaye, gecmis performans ve bugilinii yansitirken sirketin entelektiiel malzemesi
gelecekte siirdiiriilebilir kazanglar elde etme potansiyelini gosterir. Yeni¢agda bilinen
sermaye kavraminim kalmn ¢izgilerinin kaldirilip resmin biitiiniinii ortaya ¢ikaracak, yeni
bir tanimlama yapilmasi geregi dogmustur. Bu anlayisa gore, yeni tanimlamayla sirketin
sermayesi ‘““fiziksel” ve ‘“entelektiie]” sermaye olmak flizere iki bolimde ele

almmaktadir.
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Fiziksel sermaye; arazi, fabrika, donanim, nakit gibi sirketin maddi ve mali

kaynaklarmi temsil etmektedir.

Entelektiiel sermaye ise soyut bir kavram olup “bir sirketteki insanlar tarafindan
bilinen ve sirkete rekabet Ustlinligli kazandiran biitiin seylerin toplamini” ifade
etmektedir.?® Ik kez 1960’1 yillarda kullamlmaya baslayan entelektiiel sermaye
kavrami, uzun yillar boyunca giindeme gelmemis ve popiiler olan diger oOrgiitsel

konularin arkasinda dikkat ¢cekmemistir.

“Entelektiie]l sermaye” kavramini ilk kullanan Galbraith, 1969 yilinda bu
kavramin, insan zekadsindan kaynaklanan bir unsur olmanm yanimda, bir entelektiiel
faaliyetler biitiinii oldugunu savunmustur”®. Daha sonra Michael Kalecki 1975 yilindaki
bir makalesinde Galbraith’e atifta bulunarak “acaba ka¢imiz su gegen birkag¢ on yillik
donemde elde ettigimiz entelektiiel sermayenin farkindayiz” diyerek, kavrami ilk

kullanani teyid etmistir.

1980°de Japon Hiroyuki Itarni “Goriinmeyen Aktifleri Harekete Gegirmek”
(Mobilizing Invisible Assets) adli galismasiyla, Orgiite ait soyut kaynaklarin daha etkin
kullanilmas1 ¢ergevesinde ‘“‘entelektiiel sermaye” kavramini kullanmistir. Sullivan;
Itarni’nin, goriinmeyen aktiflerin yonetiminin Japon isletmelerindeki etkilerini dlgerek,

bu konuda 6nemli bir adim attigini yazm1st1r.30

Organizasyonel anlamda entelektiiel sermaye ilk olarak Thomas Stewart’mn 1991
tarihinde kaleme aldig1 “Brainpower (Beyin Giicii)” makalesi ile giindeme gelmistir.
S6z konusu makalede entelektiiel sermaye, “isletmeye piyasada rekabet avantaji
saglayan, isletme calisanlarinin bildigi herseyin toplami” olarak tanimlanmaktadir.
Stewart, 1997 yilinda yayimlanan bagka bir eserinde ise entelektiiel sermayeyi, “elde
edilmis kullanighh bilgi” olarak en genel sekilde tanimlamakta ve bunun Orgiitiin
stireclerini, teknolojilerini, patentlerini, is gorenlerinin becerilerini ve miisteriler,

tedarikgiler ve diger iliskili taraflar hakkindaki bilgileri icerdigini belirtmektedir.*!

isevi, Celme, a.g.c., 5. 259
2|, PENA, Intellectual Capital and Businenss Start-up Success, Journal of Intellectual Capital, Cilt: 3,
Say1: 2, 2002, s. 182.
3OGé')rrm(is, S. A.“Entelektiiel Sermaye Ve Insan Kaynaklari Yonetiminin Artan Onemi” , Afyon
Kocatepe Universitesi, 1.1.B.F. Dergisi, Cilt: 11,Say1 1, 2009,s. 60
*'Erdem, Z., “Entelektiiel Sermayenin Kiiresel Ekonomi Icindeki Yeri Ve Onemi” , s:281,
httpwww.iudergi.comtrindex.phpsosyalsiyasetarticleview17121540
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Stewart tarafindan 1997 yilinda yayimnlanan “Entelektiiel Sermaye: Orgiitlerin Yeni
Zenginligi” adli kitap, temel bir kaynak olarak kabul gormektedir. Avrupa ve ABD’de
iiniversite ve isletmelerin birlikte yaptiklari caligmalar yaymlanarak ses getirmekte,
ayrica sadece bu konuyu inceleyen uluslararasi dergiler yaymlanmaktadir.** Kavrama
iliskin cesitli tanimlamalar yapilmakta fakat bu tanimlamalarin esas igerik anlaminda
belirgin farkliliklar gostermedigi de goriilmektedir. Dikkat ¢ekici diger bir durum da,

getirilen tanimlamalarin ¢ogunda ayn1 kaynaklara atiflar yapilmasidir.

Thomas Stewart, entelektiiel sermayeyi deger yaratmada kullanilabilecek bilgi,
entelektiiel miilkiyet ve deneyim gibi her tirlii entelektiiel materyal olarak
tanimlamaktadir. Steward'a gore; entelektiiel sermaye zenginlik yaratmak {izere
kullanima sokulabilecek entelektiiel malzemedir, yani bilgi, entelektiiel miilkiyet ve
deneyimdir. Steward, entelektiiel sermayenin isletmedeki c¢alisanlar tarafindan bilinen
ve isletmeye rekabet {istiinliigii saglayan her tiirlii faktoriin toplamindan olustugunu ve
patent, telif haklari, know-how gibi unsurlarin 6tesinde pek ¢ok seyi kapsadigini ifade

etmistir.33

Kapsamli bir baska tanim ise Annie Brooking tarafindan yapilmaktadir.
Brooking’e gore entelektiiel sermaye, “isletmenin faaliyetini siirdlirebilmesini saglayan

maddi olmayan varliklarin timii” diir.>

Klein ve Prusak ise entelektiiel sermayeyi “daha yiiksek degerli bir varlik iiretmek
iizere formallestirilmis, elde edilmis ve harekete gecirilmis entelektiiel malzeme” olarak

tanimlamaktadir.®

IIk profesyonel entelektiiel sermaye ydneticisi olarak bilinen, konunun bir baska
oncili ismi Leif Edvinsson ise entelektiiel sermayeyi “degere doniistiiriilebilen bilgi”

olarak tanimlamaktadir. Edvinsson isletmelerin insan sermayesi ve organizasyonel

*Kanibir, H., “Yeni Bir Rekabet Giicii Kaynagi Olarak Entelektiiel Sermaye ve Organizasyonel
Performansa Yansimalar1”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt: 1 Say:: 3, 2004.
#www.kalder.org.tr
34Ertugrul, M., Bigi Caginda Isletmelerin Yeni Kaynagi: Entelektiiel Sermaye; s. 3 Active Bankacilik ve
Finans Dergisi Ekim-Kasim, 2000; say1:15;
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=401;
35Arlkboga, F. Sebnem; Entelektiiel Sermaye; Derin Yayinlari; Istanbul; 2003 s.74
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sermaye olmak iizere iki temel gériinmeyen varligi oldugunu ve entelektiiel sermayenin

bunlarimn toplamini ifade ettigini belirtmektedir.*®

Entelektiiel sermayenin, Leif Edvinsson ve Michael Malone tarafindan yapilan ve

digerlerinden farkli olan tanimi da st')yledir:37

“Entelektiiel sermayenin islevi belki en kolay sekilde bir metaforla agiklanabilir.
Eger, firmay1 yasayan bir organizma olarak diisiinecek olursak, 6rnegin bir agag olarak,
orgiit planlarinin, yillik veya {li¢ aylik raporlarin, sirket brosiirlerinin ve diger belgelerin
govdeyi, dallar1 ve yapraklar1 olusturdugunu soyleyebiliriz. Akilli yatirimer bu agaci,
olgun meyveler toplaylp toplayamayacagini anlamak igin inceleyecektir. Fakat
goriinebilir kisimlarmi gordiiglimiiz i¢in biitlin agac1 gordiiglimiizii varsaymak biiyiik
bir hatadir. Agacin en azindan yaris1 yani kokleri, yerin altindadir. Meyvelerin tadi ve
yapraklari rengi agacin mevcut saghgi i¢in iyi bir gosterge ise de, agacin gelecek
yillardaki saglig1 hakkinda bir fikir edinmek i¢in koklerde ne olup bittigine bakmak cok
daha etkili olacaktir. Mevcut durumda saglikli goriinen bir agaci zaman ig¢inde
oldiirebilecek olan bir ¢iiriik nokta, yerin altinda olabilir. Iste bu, entelektiiel sermayeyi
yani firmanin binalar1 ve iiriinleri gibi goriinmeyen ve ylizeyin altinda bulunan firmanin
degerinin koklerinin arastirilmasi ve dinamik faktorlerin 6l¢iimiinii ¢ok Onemli hale

getirmektedir.”

Petty ve Guthrie’ye gore entelektiiel sermayenin tarihi seyirler halinde gelisimini

bir tablo iizerinde asagidaki gibi gorebiliriz.*®

*®Ertugrul, a.g.e. 5.3
¥Samiloglu, a.g.e., s. 212.
*R. Petty ve J. Guthrie, “Intellectual Capital Literature Review Measurement, Reporting and
Management”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 1, No. 2, 2000.s.161.
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Tablo 1.1. Entelektiiel Sermayenin Gelisimi

Yillar

Gelismeler

1980’lerin
Baslar1

-Maddi olamayan varliklar genellikle serefiye (ticari itibar)

olarak diistiniilmustiir.

1980’lerin
Ortasi

-Bilgi ¢aginin ortaya ¢ikisi
-Isletmelerin piyasa degeri ile bilanco degeri arasindaki farka

dikkat ¢ekilmistir.

1980’lerin

Sonlar1

-Baz1 danigmanlar, entelektiiel sermayeyi ifade etmek igin yap1

olusturmustur ve 6l¢iim metotlar1 tanimlanmistir.

1990’larin
Baslar1

-Entelektiiel sermayenin sistematik olarak oOlclilmesine ve
raporlanmasma iligkin ¢caligmalar baslamistir.

-1900 yilinda Leif Edvinson, Skandia’ da entelektiiel sermayeden
sorumlu idareci olarak ¢alismaya baslamustir. Ik defa bir
yOnetici entelektiiel sermaye konusunda idareci olarak resmi bir
goreve baslamistir. Isletmelerin gelecegi ile ilgili kararlarda etkili
olabilmistir.

-Kaplan ve Norton (1992), Dengeli Puan Karti modelini ortaya
koymustur. Puan karti “6lgmek istediginiz sey elde etmek

istediginizdir” kavrami gergevesinde gelisme gostermistir.

1990’larin

Ortalar1

Nonoka ve Takeuchi (1995) “Bilgi Yaratan Sirket” adli etkili
calismalarin1 sunmustur. Her ne kadar ¢alisma bilgi konusunda
yapilmis bir calisma ise de bilgi ve entelektiiel sermaye
arasindaki ayrimi ortaya koymustur. Fakat entelektiiel sermaye

konusu ikinci planda kalmaistir.

-Celemi’nin Tango adli simiilasyon arac1 ortaya ¢ikt1. Bu arag ilk
defa isletmelere, maddi olmayan varlik konusunda yoneticilere
egitim imkan1 saglamistir.

-1994’de Skandia sirketinin entelektiiel sermaye stokunu
aciklayan yillik rapor yayimlanmistir. Entelektiie]l sermayeyi
goriiniir yapma, isletmeler tarafindan ilgiyle karsilanmigtir.
-Celemi sirketi 1995 yilinda “bilgi kontrolii” aracini kullanarak
isletmenin entelektiiel sermayesini degerlendirmeye baslamistir.

-Kaplan ve Norton(1996), Edvinson ve Maloni(1997), Sveiby,
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(1997) gibi entelektiiel sermaye Onciileri konu hakkinda en iyi
satan kitaplarmi piyasaya cikartmislardir. Ozellikle Edvinson ve
Malone’nun ¢aligmalar1 entelektiiel sermayenin nasil dlciilecegi

ve siirecleriyle ilgili olmustur.

-Entelektiiel sermaye konusu arastirmacilarla, akademik

konferanslarla, ¢aligma notlar1 ve yaymlarla popiiler bir konu

olmustur.
1990°larmn -Entelektiiel sermaye konusunda bircok proje ¢alismasi
Sonlart baslamustir. (Ornegin MERITUM Projesi, Danimarka Rehberi)
-1999 yilinda OECD Amsterdam’ da entelektiiel sermaye konulu
bir sempozyum diizenlemistir.
-Entelektiiel sermayenin Onemi global alanda anlasilmaya
baslamistir. Diinyanin bir¢cok bolgesinde entelektiiel sermayenin
2000’ lerin | .., .. . i . T
Olciilmesine, raporlanmasina ve yoneltilmesine iliskin arastirma
Bas1

ve ¢aligmalar yapilmaya devam etmektedir.

Kaynak: Petty, R. ve Guthrie, J., “Intellectual Capital Literature Review Measurement,

Reporting and Management”, Journal of Intellectual Capital, Vol.1, No. 2, 2000.s.161.

Yapilan ilk c¢aligmalarin temel amaci entelektiiel sermaye kavramimin
tanimlanmasi, smiflandirilmasi ve Olcililmesi iken, daha sonraki ¢alismalarda entelektiiel
sermaye unsurlari, entelektiiel varliklar ve bunlarin isletme performansi iizerindeki

etkileri 6n plana ¢ikmaktadir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili diger tanimlar da soyuttan somuta dogru
yapilmaktadir. Bu tanimlar, kiiltiirde, normlarda, grup dinamiklerinde, degerlerde,
stireclerde, iiriin ve hizmetlerde, bireylerin yetenek ve tecriibelerinde bulunan bilginin
aciklanmasimna yonelik olup entelektiiel sermayeyi daha goriinlir yapmaktadir. Bu
tanimlarda entelektiiel sermaye; entelektiiel varliklar (intellectual assets) ve entelektiiel

miilkiyet (intellectual property) kavramlarini kapsayan bir yaklasimla ele alinmaktadir.

Entelektiiel miilkiyet ise entelektiiel varliklarin i¢inde degerlendirilen, orgiitiin

sahip oldugu ve kanunlarla korunan bilgidir. Orgiitler entelektiiel miilkiyet vasitasiyla
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pazar icin bir deger yaratir ve ticareti de bu degerin iizerinden yapmaya caligirlar.
Entelektiiel miilkiyet patent haklari, ticari marka, telif haklar1 ve ticari sirlar olmak
iizere dort kategori altinda toplanmaktadir. Buna gore entelektiiel varliklar yaraticisi
tarafindan kullanilabilen bilgidir, baska bir ifade ile bu bilgi agik¢a anlasilabilen,
sistemli bir sekilde bulunan ve orgiitsel yap1 i¢indeki bilgidir. Bunlar; yazilim, ise ait
stiregler, tiiketiciler ve tedarikgilerle yapilan antlagsmalar, raporlar veya sunumlardir.
Entelektiiel varliklar gizli kalmis bilgilerdir. Bu ¢esit bilgi bireyler tarafindan agikca
ifade edilmemistir, dokiimanlarin veya buna benzer materyallerin iginden ortaya

cikartilir.

Entelektiiel sermaye; bilgi, enformasyon ve verilerle oldugu gibi entelektiiel
varliklar ve entelektiiel miilkiyet kavramlariyla dinamik bir iligki i¢erisindedir. Verilerin
islenmesi sonucunda enformasyon olusurken, enformasyonun bilingli tiiketimi ve
kullannmi da bilgiyi meydana getirmektedir. Entelektiiel wvarliklar ise bilgi
doniisiimiindeki iirtin i¢in kullanilan bir terimdir. Muhasebe ac¢isindan entelektiiel
varliklar, patent ve miilkiyet haklar1 gibi varliklar pasifleri ifade ederken, entelektiiel
sermaye aktifleri temsil etmektedir. Bir bagka ifadeyle entelektiiel sermaye, tiim

entelektiiel varliklara yatirilmig toplam entelektiiel sermayeyi ifade etmektedir. %9

Geleneksel muhasebeye gore entelektiiel sermayenin karsiligr serefiyedir.
Kuramsal olarak serefiye, alicinin, edinilen isletmenin tiim maddi ve maddi olmayan
varliklarinin, gercege uygun degerlerinin lizerinde vermis oldugu primdir. Uygulamada
geleneksel muhasebe, maddi olmayan varliklar1 nadiren degerler ve onun disindaki her
sey sadece alicinin kayitlarinda goriinen serefiye olarak adlandirilir. Muhasebe kurallari,
hi¢ karsiliginda bir sey 6demeye elvermez, bu nedenle defter degerini satis fiyatindan
cikarr ve aradaki farki serefiye olarak adlandirir. Yani serefiye kavrami, entelektiiel
sermayenin agirhigini tasimaktan ve onu ifade etmekten ¢ok uzaktir. Ayrica geleneksel
muhasebedeki maddi olmayan varliklar ve serefiye amortismana tabi olduklarindan

belirli bir zaman periyodu igerisinde degerlerini kaybederler.*

Entelektiiel sermaye kavrami, kapsadigi bilgi ve varliklarin degere

doniistiiriilmesini igerir. Bu siirecin ortaya ¢ikardigi her bir iirlin ise entelektiiel varlik

*Erkus, A., “Entelektiiel Sermayeye Yonelik Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, 2006, s.35-36
40Ertugrul, a.g.e.,s.4
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veya bilgi varligi olarak adlandirilir. Entelektiiel sermaye bilangcoda goriinmeyen
varliklar1 kapsar, 6l¢iilmeyeni Olger. Kisiler, fikirler ve bilgi arasindaki iliskileri ortaya
koyar. Bu nedenle entelektiiel sermaye tek bir sey ya da bir hedef degil, iliskilere

yoneliktir.

Goriildiigii  gibi entelektiiel sermaye statik bir varliktan ¢ok, isletmenin
gereksinimlerine uygulandiginda katma deger yaratan dinamik bir unsurdur. Bir bagka
ifadeyle yukarida siralanan kavramlar igin bir ¢ati niteligindedir ve bunlarin igletme i¢in

- . cqe 41
deger yaratmasi siirecidir.

Yapilan bir¢ok tanima ragmen heniiz entelektiiel sermaye i¢in evrensel bir tanim
yapitlamamistir. 1999°da diinyanin  bircok yerinden uzmanm bir araya geldigi
Kanada’nin Hamilton sehrindeki 3. Uluslararast Entelektiiel Sermaye Yonetimi
Konferansi’nda katilimcilar bir entelektiiel sermaye tanimi i¢in heniiz ¢ok erken oldugu
konusunda goriis birligine varmiglardir. Onlara gore, entelektiiel sermayenin dogasinin

birgok yonii hala bilinmemektedir ve agik bir sekilde ifadesi ¢ok zor bir kavramdir.

Dérdiincii  Diinya Entelektiiel Sermaye Kongresi, McMaster Universitesi
tarafindan Kanada’nin Hamilton sehrinde 17-19 Ocak 2001 tarihlerinde yapilmistir.
Kongreye 32 iilkeden 536 temsilci katilarak, entelektiiel sermayenin arttigini
belirtmislerdir. Bu olay entelektiiel sermaye alanindaki akademik arastirmalar igin

baslangic konferansi olarak kabul edilmektedir.*?

Entelektiiel sermaye son on yilda biiyiik zenginlikler yaratan pek cok is degerinin
Oziinii olusturmus, 6zelikle Microsoft ve Nokai gibi bilgi temelli sirketler entelektiicl
sermayeden Onemli degerler elde etmislerdir. Giiniimiiz kosullarinda entelektiiel
sermayesi olmayan veya zayif olan sirketlerin basarili olmalar1 olduk¢a giigtiir. Mal ve
hizmet iiretiminde entelektiiel sermayenin Onemi gittikge artmugtir. Entelektiiel
sermayenin giiniimiiz ekonomisi i¢in ne kadar 6nem tasidig1 asagidaki 6rnekten kolayca

anlasilabilir:

“Bugiin Fortune’ da 1000 sirket, genel olarak 100 milyon dolardan daha fazla

egitime harcama yapmaktadir. Entelektiiel sermaye is icin rekabet avantajinin anahtar

“Ertugrul, a.g.e., s.4
“Samiloglu, a.g.e., 5.70
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kaynagidir. Isletmeler nitelikli insanlara ihtiyag duymaktadir ve insanlar da kabiliyetli
olabilmek i¢in egitime ihtiya¢ duymaktadirlar. Bugiin, egitim kendi kendine biiytlik bir
istir. ABD’de sirketler yalnizca egitim hizmetlerine yilda 66 milyar dolar
harcamaktadir, bu rakamin Oniimiizdeki bes yilda iki katmn {stiine ¢ikacagi
degerlendirilmektedir”.

Entelektiiel sermayenin 6nemini ortaya ¢ikaran etkenler;*?

— Enformasyon teknolojisindeki devrim ve enformasyon toplumu,
— Bilginin 6neminin artmasi ve bilgi temelli ekonomi,
— Personel aktiviteleri modellerindeki degisim ve bilgi ag1 toplumu,

— Yaraticilik ve yeniligin rekabetin baglica belirleyicisi olarak ortaya ¢ikmasidir.

Gilinlimiizde zenginlik yaratmada ihtiya¢ duyulan sermaye varliklar1 olarak iiretim
techizatlari, arazi, emek ve fabrikalarin yerini bilgi varliklar1 almis durumdadir.
Dolayisiyla geleneksel yontemlerle calisan is kuruluslar1 uygun tasarlanmadiklarindan
bilgiyi iyi yonetemezler. Bilgi basli basina {iretimin en 6nemli girdisi haline geldiginden
entelektiiel varliklar1 yOonetme isletmelerin en Onemli gorevi haline gelmistir.
Entelektiiel varliklar her zaman 6nem tasmmiglar fakat hi¢cbir zaman bu derecede on

plana ¢ikmamislardir.

Bilgiyi degere doniistiirerek finansal sonuglar ortaya koyan isletmelere bilgi
sirketleri ismi verilmektedir. Bilgi sirketleri olduk¢a hafif yiikle dolasirlar, onlarin Kilit
varliklart maddi olmayan bir nitelik tasir ve varlik sahibi olmaya da aldiris etmezler.
Isletme elinde entelektiiel sermaye bulundugu siirece diger varliklar1 yonetme ile bu
varliklara para 6demenin getirdigi yiik ve maliyet s6z konusu olmaksizin gelir elde eder.
Yani artik bilgi sirketleri varlik istemeyen karakterdedirler.**

Entelektiiel sermayenin 6zelliklerini soyle siralayabiliriz:*

1- Entelektiiel sermaye, isletme bilancosundan tam olarak elde edilemeyen maddi

olmayan varliklarin toplamidir.

“Samiloglu, a.g.e., 5.74-76

*(ge, Serdar, “Entelektiiel Sermaye, Isletmeler i¢in Yeni Bir Deger”, Atatiirk Universitesi IIBF Yayin,
C.16, Say1:5-6, 2002, s.180.

*Karacan S., “Entelektiiel Sermaye Ve Yonetimi”, Mali Coziim Dergisi, ISMMMO Yayin Organi,
Say1:69, 2004, s. 178
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2- Entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabet {istlinliigiiniin kaliciligmnin saglanmasinin

temel kaynagidir.
3- Isletmenin entelektiiel sermayesinin yonetimi dnemli bir yonetsel sorumluluktur.

4- Entelektiie]l sermayedeki artis veya azalislarin, entelektiiel performans olarak

adlandirilmasi miimkiindiir; ol¢iilebilir ve goriiniir hale getirilebilmektedir.

5- Entelektiiel sermayeyi 6l¢mek ve goriiniir hale getirmek i¢in sistematik bir yaklasim,
isletmelerin tiiriine, biyiikliigline, yapisina, sahiplerine ve cografi yerlesimine baglh

olmaksizin artan bir sekilde degerli hale gelmektedir.

Entelektiiel sermayenin iretilen mal ve hizmetlerdeki payr her gecen giin

artmaktadir. Entelektiiel sermayesi zayif olan isletmelerin 6mrii cok kisa olacaktir.

Yeni ekonomide hizmet sektoriindeki isletmelerin yaninda iiretim sektoriindeki
isletmelerinde basarili olabilmeleri i¢in bilginin giicline ve yeniliklere agik, iireten ve

gelistiren bir anlayisa sahip olmalar1 gerekmektedir.

Ciinkii nasil hizmet sektorii birebir miisteriyle alakalidir, onu memnun etmek
zorundadir, ayni sekilde iiretim firmalarinin da miisterileri onlara bir telefon, bir mail
kadar yakindir, hem f{iriinlerini pazarlayan firmalar, hem de son kullanicilar iiretim
isletmelerini maddi olmayan varliklara 6nem vermek zorunda birakmislardir. Bu
kapsamda yeni iirlinler, yeni teknoloji, is siiregleri, ¢alisanlar, miisteriler, vs. tim

organizasyonlarin entelektiiel sermayeye gerekli 6nemi vermelerini gerekli kilmaktadir.
1.6. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Entelektiiel sermaye konusunda caligma yapan arastirmacilar ve teorisyenler,
entelektiie]l sermayenin ili¢ ana unsurdan olustugu goriisii lizerinde birlesmislerdir.
Bunlar; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir. Bu ii¢ bilesenin
uyum i¢inde isleyisi; sirket iginde yaraticiligi, yenilige acik olmayi, isbirligini ve
geribildirimi gelistirmektedir. Burada en 6dnemli nokta; entelektiiel sermayenin, bu ii¢

bilesenin toplamindan degil, bunlarin karsilikli etkilesiminden olustugudur.46

*®(Oge, a.ge., 5.184.
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Entelektiiel sermaye belirli bir bakis agis1 ve belirlenmis bir ama¢ olmadigi
takdirde varlik kazanamaz. Isletmelerin onlarla ne yapacagmi bilmemesi halinde
entelektiiel varliklar1 tanimlamasi ve yonetmesi miimkiin olmaz. Bu nedenle, bilginin iyi

analiz edilip gereken yerlerde kullanilmas1 gerekir.

Ortiilii bilginin kolayca acik bilgi haline getirilebilecegi ortam ve yeteneklerin
kazanilmasi gerekir. Entelektiiel sermayeyi anlayabilmek, bulabilmek ve kullanabilmek
icin bu sermayeyi yaratan unsuru tanimlamak gerekir. Entelektiicl sermayeyi olusturan
unsurlarin bu sekilde siniflandirilmasi, elle tutulamayan ve sirketin bilgi varliklarini
yansitan faktorlerin yOneticiler tarafindan kullanilmasini saglamaktadir. Entelektiiel
sermaye unsurlari her bir bilim adaminca farkli bakis agisiyla degerlendirilse de temelde
ayni, siniflandiriimasi farklidir. Aslinda, entelektiiel sermaye; insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesi unsurlarmin sinerjik etkilesiminin bilesimidir.*” Bu

unsurlara iliskin agiklamalar asagida verilmistir.

Tablo 1. 2. Entelektiiel Sermaye Unsurlarimin Siiflandirilmasi

Yazar Siniflamasi

Brooking (1996) Piyasa varliklar1 insan merkezli varliklar, alt yap1

varliklari, entelektiiel miilkiyet

Petrash (1996) Insan sermayesi, orgiitsel sermaye ve miisteri

sermayesi

Edvinson ve Sullivan (1997) | Insan sermayesi, yapisal sermaye, miisteri

sermayesi

Ross (1997) Insan sermayesi (diisiinen varliklar), yapisal

(diistinen varliklar)

Sveiby (1997) Icsel yaps, digsal yapi, bireysel yetenekler
Stewart (1997) Insan sermayesi, yapisal sermaye, miisteri
sermayesi

Haanes ve Lowendahl (1997) | Maddi ve maddi olmayan unsurlar

47Karacan, a.g.e., s. 186
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Edvinson ve Malone (1997)

Insan sermayesi ve yapisal sermaye

Granstrand (1999)

Yaraticilik, bilgi, bireylerin nitelikleri

Bontis, Dragonetti, Jacobsen,
ve Ross (1999)

Insan sermayesi ve yapisal sermaye

Michalisin,Kline ve Smith
(2000)

Isletme itibar1, know-how, orgiit kiiltiirii

Brennan ve Connell (2000)

I¢sel yap1, dissal yapi, insan sermayesi

Harrison ve Sullivan (2000)

Insan sermayesi, entelektiiel varliklar, entelektiiel

miilkiyet

Danimarka Rehberi (2000)

Calisanlar, miisteriler, siirecler, teknoloji

Sanchez, Chaminade, ve Olea
(2000)

Insan sermayesi, yapisal sermaye, iliskisel

sermaye

Andriessen ve Tissen (2001)

Yetenekler ve ortaya konmamus bilgi, ortak
degerler ve normlar, teknoloji ve agikta bulunan

bilgi, 6zel yetenekler, yonetim siiregleri

Kaplan ve Norton (2001)

Finans boyutu, miisteri boyutu, siire¢ boyutu,

O0grenme, biiylime boyutu

Meritum Rehberi (2001)

Insan sermayesi, yapisal sermaye, iliskisel

sermaye

Lev (2001)

Kesif, orgiitsel uygulamalar, insan kaynaklar1

Schmalenbach

Toplulugu, Maddi Olmayan
Varliklar Calisma Grubu,
Almanya (2001)

Bulusculuk sermayesi, insan sermayesi, miisteri

sermayesi, tedarik¢i  sermayesi,  yatirimci

sermayesi, siire¢ sermayesi, konum sermayesi

Glinther (2001)

I¢sel yaps, dissal yapi, calisan yetenekleri

McElroy (2002)

Insan sermayesi, yapisal sermaye, sosyal sermaye
(dahili sosyal sermaye, harici sosyal sermaye,

sosyal yenilikgilik sermayesi)

Petty ve Guthrie (2002)

Orgiitsel sermaye sermaye), insan

(yapisal
sermayesi
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Mouritsen, Bukh, Larsen ve Insan sermayesi, orgiitsel sermaye, miisteri
Johansen (2002) .
sermayesl
Pablos (2003) Insan sermayesi, yapisal sermaye, iliskisel
sermaye
Marr (2003) Paydas kaynaklar1 ve yapisal kaynaklar
Seetharaman, Low ve | Insan sermayesi, yapisal sermaye, iliskisel
Saravanan (2004) sermaye

Kaynak: Kaufmann, L., Schneider, Y., “Intangibles: A Synthesis of Current Research”
Journal of Intellectual Capital, Vol. 5, No. 3, 2004., 5.376

Entelektiiel sermayenin bilesenlerinin belirlenmesi, entelektiiel sermayenin
olciilebilmesi ve yonetilebilmesi acisindan ©nem tasimaktadir. Isletmelerdeki
entelektiiel sermaye bilesenleri, 1§ gorenlerce sahip olunan bilgi, deneyim ve orgiit
kiiltliriiniin  paylasimindan dogmaktadir. Bu bilesenlerin dogmast ve karsilikli
etkilesimleriyle de, asagidaki sekilde goriildiigi gibi, “deger” ya da “deger yaratimi”
kavrami ortaya g:lkmakt::ldlr.48 Bu karsilikli etkilesim, sadece li¢ bilesenin arasindaki

baglantinin gii¢lii olmasiyla verimli olabilmektedir.

YAPISAL 7/

SERMAYE //

BILGI AKIS

Sekil 1.1. Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Karsihkh Etkilesimi
Kaynak: Edvinson ve Maloni 1997:46/ Once, S., 1999, s.22

*®0Once, S., Muhasebe Bakis Agist ile Entelektiiel Sermaye, Anadolu Universitesi, Eskisehir, 1999, 5.16
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Biitiin bunlardan sonra yavas yavas genel kabul gérmeye baslayan {iglii ayrim ise
su sekildedir: insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi. Bu {i¢ unsur
birbirleri ile her an iligski igerisindedir ve bu iliski sonunda da entelektiicl sermaye
olusmaktadir. Insan sermayesi, isletmenin ¢alisanlarin1 odak noktasi olarak almaktadir,
yapisal sermaye isletmedeki bigimsel olmayan iliskileri ifade etmektedir ve miisteri
sermayesi ise isletmenin iliski icerisinde oldugu miisteri ile farkli yapilari

tanimlamaktadir.*®

1.6.1 INSAN SERMAYESI

Insan sermayesi, entelektiiel sermaye yaklasimmin temel unsuru olarak kabul
edilir. Orgiit iiyelerinin sahip oldugu ve gelistirdigi bireysel bilgi, yetenek, deneyim ve
davraniglarinin, yani tiim beseri unsurlarin toplamina denir.50 Baska bir deyisle bir
isletmenin  insan sermayesi, c¢alisanlarinin  bilgilerini  igletme problemlerine
uygulayabilme yetenegidir. Insan sermayesi insanin kendisidir. Bu yiizden orgiitler
insan sermayesine sahip olamazlar, onu ancak kiralayabilirler. Bu nedenle insan
sermayesi, ¢alisanlar ayrildiklarinda isletmeden ayrilir. Insan sermayesi bir drgiit icin
yaraticilik ve yenilik ile Olglilebilecek olan, orgiitiin sahip oldugu insan kaynagmi ne

derece etkin kullandigini icermektedir.*

Stewart, insan sermayesini, ¢alisanlarin problem ¢6zme yetenegi, girisimcilik ve
liderlik yetenekleri, sahip olduklar1 bilgi birikimi olarak tanimlamaktadir. Stewart’a
gore insan sermayesinin amaci, yeni lriinler, yeni hizmetler veya is silireglerinde

ilerlemeler seklinde ortaya ¢ikan yeniliklerdir.>?

Edvinsson entelektiiel sermayeyi bir agaca benzeterek, insan sermayesini agacin
gelismesini saglayan 6zsu olarak nitelendirmistir. Hubert Saint-Onge’ye gore insan
sermayesi, miisterilere c¢oOziimler {retmek icin c¢alisanlarin ihtiyag duydugu
yeteneklerdir. Nick Bontis ise insan sermayesini, “bireysel olarak kisinin kalitsal
ozellikleri, egitimi, tecriibesi ve isletme hakkindaki tutumlarinmm kombinasyonudur.”

seklinde tanimlamaktadir.

4QI"J(;er, Selim Arda, “Entelektiiel Sermaye”, 2003, s.1
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=3108
Gérmiis, a.g.e., 5.63

*'Ertugrul, a.g.e., s. 8

(ger, a.g.c., s.1
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Modern ve genis bir anlamda insan sermayesini sdyle tanimlayabiliriz. Insan
sermayesi, misterilerin ihtiyaglarmi karsilayacak c¢oziimler iiretebilme kabiliyeti,

calisanlarin yetenekleri ve fikir yapilaridir. Insan sermayesi yeniliklerin kaynagidr.

Glin gegtikge insan faktoriine verilen deger artmakta ve insan kaynaklari
isletmeler i¢cin en degerli sermaye olarak kabul edilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi
isletme yoOnetimine iliskin ¢aligmalarda, insan kaynaklar1 ve ona iliskin yeni
yaklagimlarin agirlikli oldugu gézlemlenebilir. Teknolojik gelisim ne kadar hizli olursa
olsun ve fiziki giice gereksinim ne kadar azalirsa azalsin buna kars1 egitimli, isletme ile
0zdeslesebilen ve O6grenebilen, 6grendiklerini sistemli bir sekilde paylasabilen insan
giiciine ihtiya¢ artmaktadir.>® Bu nedenle de isletmeler, insan kaynaklari yonetimini
personel giiclendirmesi, c¢alisanlarin karar siirecine katilimi, yaratict is ortaminin

gelistirilmesi ve benzeri ¢alismalarla siirekli olarak desteklemektedirler.>

Bir isletmenin basarisi; insan kaynaklariyla maddi kaynaklara yeterli diizeyde
sahip olmasmma ve bunlar1 etkin bir sekilde kullanabilmesine baglidir. Giiniimiiz
isletmelerinin asil zenginlik kaynagmin; fikirleri, bilgi ve deneyimleri ile caligsanlar
oldugu kabul edilmektedir. Microsoft yazilim sirketinin baskani Bill Gates de insan
sermayesinin tasidigi onemi, “benim en Onemli yirmi ¢alisganimi sirketten c¢ikaralim,

goreceksiniz son derece dnemsiz bir firma olacagiz” seklinde belirtmektedir.>

Kurumlarda insan sermayesinin iki farkli odak alani bulunmaktadir. Bunlardan
biri kigisel yeteneklerin kisisel beceri ve birikimlerin kolektif yeteneklere
dontstiiriilmesiyle insan sermayesinin degerinin artirilabilmesi, digeri ise; kisisel ve
kolektif yetenekleri isletmeye yapisal sermaye olarak kazandirabilmektir.®® Isletmelerin
kisilerin sahip olduklar1 bilgi, yetenek ve becerilerden yararlanabilmesi i¢in insan
sermayesinin yapisal sermayeye doniistiiriilmesi gerekir. Yani bireye ait bilgi, orgiitsel
deger yaratmak icin kullanildiginda ve paylasildiginda tam anlamiyla entelektiiel

sermayenin bir parcasi olur.

> Arikboga, a.g.e., 5.82-85
**Demirkol, I.,”Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’de Sektérel Uygulamalar”, Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Ankara, 2006, s.82
**Samiloglu, a.g.e., 5.85
*°Arikboga, a.g.e., 5.86
*"Once, a.g.e., s.23
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Miisteriye giden siirecte katma deger insanla saglanabilmektedir. Bir sirketin insan
sermayesi, yeri zor doldurulan ve yiiksek katma degerli ¢alisanlarinin yogunluguna
dayanmakta olup miisterilerin bir rakip yerine bu sirketi tercih etmelerini saglayan tiriin
ve hizmetler bu kisilerde somutlasmaktadir. Bir sirketin insan sermayesi ne kadar
yiiksekse, yani yetenek ve tecriibeleriyle ¢alisanlar tarafindan yapilan yiiksek katma
degerli islerin oran1 ne kadar biiyiikse, iiriin ve hizmetleri i¢cin o dl¢lide yiiksek fiyat
bicebilir ve rakiplerinin karsisinda giicli olabilir. Cilinkii rakiplerin s6z konusu
becerilere denk bir is giicii ¢ikarmalar1 ¢ok daha zor olacaktir. Diinya hizla
kiiresellesirken, sirketlerin bu degisim riizgarlarin1 avantajlarma kullanabilmeleri
gerekmektedir. Bu nedenle, gercekten kiiresel diisiinebilen, iletisime, 6§renmeye yatkin,
yeniligi ve degisimi arayan insan, kurulusu i¢in bir deger teskil eder ve iyi
sahiplenilmesi gerekmektedir. Kuruluslarda yenilenmenin ve bulus¢ulugun kaynagi

insan sermayesidir.>®

Insan sermayesi yetkin ¢alisanlarm olusturdugu bir toplulugun dzellikler seti olan
calisanlarin egitim, bilgi, beceri ve yeteneklerini ifade etmektedir. Calisanlarin sahip
olduklar1 mesleki ve diger konulardaki bilgi birikiminin, liderlik yetkinliklerinin, risk
alma becerilerinin, problem ¢dzme yeteneklerinin karisimidan olusmaktadlr.59 Bu
baglamda insan sermayesi, orgiit iiyelerinin bilgi birikimi, problem ¢6zme yetenek ve
kapasiteleri, yasam felsefeleri, yaraticilik, girisimcilik ve liderlik yetenekleri, onlarin
organizasyon siireclerinde ortaya koyduklar1 fonksiyonlar1 ve bu fonksiyonlarin
niteliklerini belirleyici bir giice sahiptir.60 Biinyesinde bulunan insanlarin sahip
olduklar1 bilgilerden en iyi bigimde yararlanmada isletmenin yetenegi olarak da

belirtilen insan sermayesinin bilesenlerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir;®*

— Teknik bilgi (know - how),

— Egitim,

— Mesleki yeterlilik,

— Bilgi tiretimine yonelik ¢aligmalar,

— Yetenek/beceri olusturmaya yonelik ¢alismalar,

**isevi, Celme, a.g.e., $.260
>*Kurt, M. ve Digerleri, Entelektiiel Sermaye: Teori, Uygulama ve Yeni Perspektifler, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2008, s. 38.
K anibir, a.g.e,s. 81.
®IGuthrie J., “The Management Measurement and The Reporting Of Intellectual Capital”, Journal Of
Intellectual Capital, Cilt: 2, Say1: 1, 2001, s.35
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— Girisimcilik  coskusu, mucitlik, kabullenici ve reddedici yetenekler,

degisimcilik.
1.6.2. YAPISAL (ORGUTSEL) SERMAYE

Entelektiiel sermayenin diger unsuru yapisal sermaye, “bilgiyi insan sermayesinin
tekelinden kurtararak, insan sermayesini diizenleyen, yetkilendiren, destekleyici altyap1”
olarak tanimlanabilir.®® Bazi arastrmacilar yapisal sermayeyi orgitsel veya

organizasyonel sermaye olarak da tanimlamaktadir.

Temelde yapisal sermayenin iki temel amacindan s6z edilebilir. Bunlar;
calisanlara aktarilabilecek bilgilerin diizenli bi¢cimde kayit altina alinmasi ve gerek
duyuldugunda kisilerin tam zamaninda bilgilere ve uzmanlara ulagmasmi temin

etmektir &

Yapisal sermaye, insan ve miisteri sermayesiyle kiyaslandiginda 6rgiit agisindan
zor olusturulan fakat sahiplik kontrolii kolay olan bir entelektiiel varliktir. Orgiite ait
olan bir bilgidir. Yapisal sermayenin isletme i¢in kalic1 sermaye oldugu dikkate
almdiginda, orgiitiin asil basarisi, mevcut ve potansiyel her tiirlii entelektiiel kaynak ve

birikimi bu kalic1 sermayeye aktarabilmesi ve yansitabilmesi olacaktir.®

Girisimei ve saf insan, insan sermayesidir; isletme adami ise baska bir seydir. Bu
bakimdan Thomas Edison, daha sonra General Electric’e doniisen sirketi kurmakla,
kendi insan sermayesini yapisal bir degere doniistiirmiistiir. Stewart yapisal sermayeyi
kisaca gece eve gitmeyen bilgi olarak tarif etmektedir. Saint-Onge’ye gore yapisal
sermaye, isletmenin piyasa beklentilerini karsilama yetenegidir. Bontis ise yapisal
sermayeyi, “calisanlar1 optimum entelektiiel performans gostermeleri i¢in destekleyen
ve buna bagl olarak isletmenin optimum performans gostermesini saglayan yapidir.”

seklinde tanimlamaktadir.®

82K urt ve Digerleri, a.g.e., s. 39
®Yelkikalan, N., ve Aydin, E., “Aile Sirketlerinde Profesyonellesmeyi Yonlendiren Bir Dinamik:
Entelektiiel Sermaye Birikimi”, Yo6netim Bilimleri Dergisi, 2006, s. 134
**Kanibir, a.g.e., s.82
® Arikboga, a.g.e., 5.93
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Edvinsson ve Malone, yapisal sermayeyi igerdigi farkli bilesenlerden dolay1 orgiit
sermayesi, siire¢ sermayesi ve yenilik sermayesi olarak gruplandirmuslardir. Orgiitsel
sermaye Orgiitlin is yapma becerisini artiracak felsefe ve sistemleri igerir. Siireg
sermayesi, mal ve hizmet dagitimini saglayan ve gelistiren teknikleri, yontemleri ve
programlar1 igerir. Yenilik sermayesi ise telif haklar1 ve ticari markalar gibi tescil
edilmis entelektiie]l miilkiyet ile isletmenin saglikli bir sekilde faaliyetlerine devam
etmesini saglayan diger tiim beceri ve teorilerden olusan entelektiiel varliklar igerir.
Kisacasi, piyasanin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla gelistirilen orgiitsel kapasitedir.

Yapisal sermaye unsurlari, entelektiiel miilkiyet ve onun disinda kalan {ist yap1

unsurlar1 basliklarina gore soyle siralanabilir:

Entelektiiel Miilkiyet;
— Patentler
— Telif haklar1
— Dizayn haklar
— Ticari sirlar
— Ticari markalar

— Hizmet marklari

Ust Yap1 Unsurlart;

— Yonetim felsefesi
—  Isletme kiiltiirii

— YoOnetim siireci

— Bilgi sistemleri

— Ag bilgi sistemleri

— Finansal iliskiler

Entelektiiel sermayenin isletmece olusturulabilecek ve gercekten isletmeye ait
olan unsuru yapisal sermayedir. Yapisal sermaye, isletmenin iirlinlinii iiretip dagitmasini
saglayan stratejisinin, yapisinin, sistemlerinin ve siire¢lerinin bir toplam1 olarak kabul
edilir. Yapisal sermaye, isletme c¢alisanlarinin is gormeleri i¢in temel teskil eden

destekleyici bir tist yapidir.®®

*®Ertugrul, a.g.e., 5.8-9
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Yapisal sermaye sayesinde bilgi iscilerinin uzmanlik bilgileri kurulus agisindan
deger ifade eden performansa gevrilir ve s6z konusu bilginin organizasyona mal
olmasmi saglar. Boylelikle, baglangigcta bireylere ait olan insan sermayesi bilgi,
organizasyon agisindan siirekliligi olan, yeniden kullanilabilen, paylasilabilen ve deger
ifade eden bir varliga doniismiis olur. Cesitli seviyelerdeki bilgi yonetimi teknolojileri
ve uygulamalar1 yapisal sermayenin elde edilmesine ve degerlendirilmesine yonelik
olarak kullanilmaktadir. Yapisal sermayenin akillica yOnetilmesi bireysel bilgi
birikiminin ve uzmanligin organizasyona mal edilmesini, paylastirilmas1 ve
derinlestirilmesini sagladigi gibi tretkenligin de arttirilmasinda 6nemli bir rol oynar.
Tipk: sanayi ¢aginda da oldugu gibi bilgi mekaniginin de dgrenilmesi ve gelistirilmesi
gerekmektedir. Bir diger ifade ile organizasyon i¢indeki bilgi akislarinin diizenlenmesi,
gelistirilmesi ve hizlandirilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu durumda yapisal sermaye

s0z konusu bilginin dolastig1 yolun veya sebekenin ta kendisidir. o7

Sirketler, sahip olduklar1 entelektiiel birikimden daha fazla istifade edebilmek i¢in
yogun caba harcamaktadirlar. Geleneksel organizasyon yapilar1 ve is siireclerinin,
entelektiiel sermayenin yonetilmesinde yetersiz kaldigi goriilmekte ve sirketler hizla
daha ¢evik, esnek ve merkezi organizasyon yapilarma dogru yonelmektedir. Bu
bakimdan, pek cok sirket, farkli uzmanliklarin ve bilgi birikimlerin bir arada
degerlendirilmesine ve c¢ok daha esnek ve siiratli bicimde yonetilmesine imkan
saglayan, sebeke organizasyonlar veya sanal organizasyonlar gibi yeni organizasyon

bicimlerini tercih etmektedir.?®

1.6.3. MUSTERI SERMAYESI

Bugiin isletmelerin faaliyetlerine yon veren onemli unsurlardan birinin miisteriler
oldugu aciktir. Dogal olarak isletmelerin faaliyetlerini ydnlendiren bu unsurun
isletmenin 6z degerleri igine katilmasi faydali olacaktir. Pazarlama alaninda yapilan
arastirmalarda goriilen 6nemli bir gercek; “yeni miisteri bulmanin mevcut miisteriyi elde

tutmak” tan daha pahali oldugudur.®®

®"Thomas Stewart, Entelektiiel Sermaye, ¢ev. Nurettin Elhiiseyni, MESS Yaynlari: istanbul, 1997, s.
157-180
%87 aim, H., Giiriin, F., “Kurumsal Basarinin Gizli Anahtari: Entelektiiel Sermaye”, Sosyal Siyaset
Konferanslari, 2007, s.306-307 http://www.asosindex.com/journal-view?id=89
**Mucuk, I., Pazarlama ilkeleri, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2001, s.15.
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Miisteri sermayesinin ana konusu isletmenin pazarlama kanallar1 ve miisteri
iliskileri yoluyla edindigi bilgilerdir. iliski sermayesi diye de adlandirilan miisteri
sermayesi, isletmenin g¢evresiyle iliskilerini diizenleyen ve yOneten tiim varliklarmin
toplamidir. Miisteri sermayesi, isletmenin misterileri yaninda hisse sahipleri,

tedarikgileri, rakipleri, devlet, resmi kurumlar ve toplum ile ilgili iligkileri kapsar.™

Miisteri sermayesi, bir isletme igin giivenilir ve Kaliteli ham madde veya ara mal
tedarikgileri ile tatminkar ve iiriine sadik tiiketicilerden elde edilen orgiitsel degerdir.
Miisteri memnuniyeti, sirket imaji, misteri sadakati, telif hakki, marka degeri vb.

gériinmeyen varliklar miisteri sermayesinin biinyesinde bulunmaktadir.”

Miisteri sermayesi, isletme igin katma deger yaratabilecek isletme dis1 tiim
taraflarla ilgilidir. Dagitim kanallari, miisteri 6zellikleri, trendler ve rekabetgi yapi
hakkinda igletmenin sahip oldugu bilgiden olusur. Miisteri tatmininin saglanmasinda

stireklilik, finansal gii¢ ve fiyat duyarlilig1 miisteri sermayesinin gostergeleri olabilir. "

Miisteri sermayesinin iki boyutu vardir. Bunlardan ilki, sirketin miisterileri
hakkindaki bilgisi digeri ise miisterilerin sirket hakkindaki bilgisidir. Miisterilerin sirket
tanimalar1 kadar sirketin de miisterileri tanimas1 gerekmektedir. Ozellikle rekabetin
yogunlastig1 gilinlimiiz piyasalarinda sirketlerin ellerindeki miisterileri korumalar1
miisteri sadakati, uzun vadeli basar1 acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu sebeple
sirketler ile miisteriler arasindaki karsilikli bilgi akisinin iki yonlii olarak gelistirilmesi
sirketlerin miisterilerini daha iyi tamimalarina ve miisterilerin beklentilerine uygun
uriinleri ve kendileri i¢in hizmet iiretmelerini saglamaktadir. Ayni zamanda miisterilerin
sirketleri ve o sirketlerin kendilerine sunduklar1 iirin ve hizmetleri daha iyi tantyarak

kendileri i¢in en iyi olan1 segmelerine olanak tanimaktadir.”®
Miisteri sermayesinin unsurlarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:"*

- Markalar - Isle ilgili isbirligi

- Miisteriler - Lisans anlagmalar1

Bozbura, F. T., ve Toraman, A., “Tiirkiye’de Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ile Ilgili Model
Calismasi ve Bir Uygulama”, itii dergisi/d miihendislik, Cilt: 3, Say1: 1, 2004, s. 57.
Yelkikalan, Aydn, a.g.e., 5.4
"Ertugrul, a.g.e., .9
7aim, a.g.e., 5.296
"Guthrie J., “The Management Measurement and The Reporting Of Intellectual Capital”, Journal Of
Intellectual Capital, Cilt: 2, Say1: 1, 2001, s.35
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- Miisteri sadakati - Istenen nitelikteki sdzlesmeler
- Isletme ad1 - Franchising anlagsmalar

- Dagitim kanallar1

Yukarida siralanan unsurlarin hepsi isletmelerin kisi ve kuruluslarla olan
iliskilerinde deger yaratici etkiye sahiptir. Bu agidan da miisteri sermayesi isletmelerin

piyasa degerine etki bakimindan belirleyici nitelik tasimaktadir.

Isletme ve miisteri arasindaki iliskinin, her iki tarafin insan sermayesinde, yapisal
sermayesinde ve miisteri sermayesinde olusturdugu biiylimeyi, Hubert Saint-Onge Sekil
1.2.°deki gibi acgiklamaktadir. Sekilde aym1 zamanda; insan sermayesiyle yapisal

sermayenin karsilikli etkilesimiyle, miisteri sermayesinin olusumu da goriilmektedir.

F Y
Tapazal
Zertraye
— parmarllk / Ih'ilsbi‘:t’l
| cogilen SErtrEyEes
— Thin cémirmert
— Tican 1gleml
-
Trsan sermavest

Sekil 1. 2. Miisteri Sermayesinin Olusum Asamalari

Kaynak: Thomas Stewart, Entelektiiel Sermaye, 1997, s.176

Sekil incelendiginde, miisteri iliskilerinin temelde sadece basit bir alim satim
faaliyeti olan ticari isletmelerden baslayarak partnerlige kadar siirdiiriilebildigi

goriilmektedir. Ancak bu siirecte diger entelektiiel sermaye unsurlari olan insan ve
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yapisal sermayenin de rolii olmaktadir. Miisteri sermayesinin maksimizasyonu ancak

diger iki unsurunda tam katilimlariyla gergeklesebilmektedir.75

Miisteri sermayesi, treticinin ve tiiketicinin birlikte yarattiklar1 fazlaliklar:
(maliyet tasarrufu gibi) elde etmek i¢in miicadele etmedigi, bunun yerine istii ortiilii ya
da agik olarak bunlar1 birlikte edinmeyi kararlastirdiklar1 zaman biriken servettir. Alic1
ve satici arasindaki ortaklik ne kadar sikiysa, fazlalik da o kadar biiyiik olur. Yukaridaki
diyagramda gorillen dort farkli seviyedeki sirket-miisteri iliskilerini su sekilde

aciklanabilir: "

Ticari Islemler: Bir iiriin ya da servisin bir defalik satisidir. Saticilarin yalniz satis,

alicilarin da yalniz alim yaptig1 islemlerdir.

Uriin Céziimleri: Miisterinin istedigi bir 6zelligi karsilayabilmek icin uygun

niteliklerde bir iirlin ya da servisin dnerilmesidir.

Is Coziimleri: Miisterinin ihtiyag duydugu degeri yaratabilmek icin kazang ve

niteliklerin degerlendirilerek miisteriye bir servis olarak sunulmasidir.

Partnerlik: Is firsatlarmin yaratilmas1 ve degerlendirilebilmesi i¢in karsilikli anlay1s ve

giiven igerisinde miisteriyle birlikte ¢alisilmasidir.

Ticari islemlerle baslayan misteri iliskileri gittikge gelismekte ve son asama
olarak is birligine yani partnerlige ulasmaktadir. Ticari alim satimda is birligine yonelen
satic1 kar payini, miisteri pay1 ve giivenligini dolayisiyla miisteri sermayesini artirmis

olur.

Miisteri sermayesi, diger iki entelektiiel sermaye unsuruna gére (insan sermayesi
ve yapisal sermaye) hesaplanmasi daha kolay ve belirgin olanidir. Firmalarin misteri
potansiyelleri, piyasa payi, miisteri basma karlilik, marka hakki vs. gibi miisteri
sermayesinin parasal degerini hesaplamaya yonelik ¢ok sayida caligma yapilmustir.

Bununla birlikte hala pek ¢ok sirket miisteri sermayesinin degerini yeterince anlamis

> Arikboga, a.g.e., 5.104
"®Demirkol, I. Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi Ve IMKB’de Sektérel Uygulamalar,
Doktora Tezi, 2006, 5.85-86
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degildir. Mesela yillardir siiregelen toplam kalite ¢calismalarina ragmen bazi uluslararasi
sirketler ortalama olarak bes yil igerisinde miisterilerinin 6nemli bir bolimiini
kaybetmektedir. Bunun temel sebebi sirketlerin miisterileri ile aralarindaki mal ve
hizmet miibadelesine odaklanmalar1 ve iki taraf arasindaki bilgi ve enformasyon akisma
gerekli ilgiyi gostermemeleridir. Halbuki miisteri sermayesinin baslica unsuru bilgidir.
Ozellikle sebeke organizasyon modelinin yaygimlasmaya baslamasiyla beraber soz
konusu bilgi ve enformasyon akiglarinin bilinmesi ve akillica yonetilmesi daha fazla
Oonem tagimaktadir. Glinimiizde pek cok biiylik sirket sebeke organizasyon modelini
tercth ederek mal ve hizmet iiretiminde Onemli oranlarda dis kaynak kullanimina

gitmekte ve adeta birer “enformasyon simsarr” haline gelmektedir.”’

1.7. ENTELEKTUEL SERMAYENIN YONETIMi

Isletmeler acisindan entelektiiel sermayenin &lgiilmesi ve kiyaslanmasi kadar, bu
degerin etkin bir sekilde tespit edilmesi ve gelistirilerek isletme i¢in rekabet avantaji
yaratabilecek sekilde kullanilmasi da 6nem tasimaktadir. Entelektiiel sermayenin
yonetilmesi, buna uygun bir yapmimn kurulmasi son derece zor ve ayni zamanda farkl
isletmeler i¢in farkli 6zellikler i(;ermektedir.78 Entelektiiel sermaye yonetimi, 6rgiit icin
deger yaratict unsurlarin kesfedilmesi ve artirilmasindan, piyasada deger haline
dontstiiriilmesinden, degerin Olciilmesine kadar entelektiiel sermayenin gelistirilmesi

slirecinin yénetilmesidir.79

Entelektiiel sermaye yonetimi her tiirlii kaynak ve olanagm etkin bir sekilde
isletme amaglar1 dogrultusunda kullanilmasi ve hangi sonuglara ulasildiginin test
edilmesi anlamina gelir. Entelektiiel sermaye yonetimi bilgi yonetimden daha genis bir
kavramdir. Asil amag, rekabet avantaji yaratarak firmanin degerini artirmaktir. Maddi
olmayan varliklar1 yOnetmek, onlar1 tanimlamak, firmanin simdiki ve gelecekteki
degerleri ile ilgili baglantiyr degerlendirmek, degerini 6lgmek, maddi olmayan

aktiviteleri kesfetmek ve sonunda, bu aktiviteleri etkin bir sekilde yé')netebilmek‘[ilr.80

Thomas, a.g.e., . 160
"®Karacan, a.g.e., 5.190
Olger, F., Sanal, M., Isletmelerde Entelektiiel Sermaye Y énetimi, Cukurova Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2007, Cilt:16, Say1:1, s.481
8Caglar, irfan, Tiirk Isletmeciliginde Entelektiiel Sermaye Yonetimi Uzerine Bir Arastirma, s.8-9
http://lwww.ttefdergi.gazi.edu.tr/makaleler/2003/Sayi2/75-90.pdf
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Entelektiiel sermaye yOnetiminin ana amaci, entelektiiel sermaye kalemlerini

tanimlayarak, onlar1 elde ederek ve doniisiimlerini saglayarak arttirmaktir.®!

Entelektiiel sermayenin organizasyon performansi iizerindeki etkisini maksimize
etmek i¢in kullanilan en etkili unsurlar, insan kaynaklar1 fonksiyonlarinin alanina giren,
kiiltiir yonetimi, Orglitsel tasarim, segme ve yerlestirme, gelisim, performans yonetimi
ve 0diil stratejileridir. Entelektiiel sermayeyi etkili bir bicimde kullanmay1 saglayan,
Olcen, onaylayan ve odiillendiren bu stratejiler Orgiitsel basarinin hayati bir bileseni

haline gelmistir.%

Entelektiiel sermayenin bagarili bir sekilde yonetilmesi demek, istenilen sonuglara
ulagsmak i¢in kritik bilgilerin yaratilmasi, saklanmasi, organize ve analiz edilmesi,
yayillmasi ve uygulanmasi demektir. Ayrica isletmeler, entelektiiel sermayeyi yaymak,

adaptasyonu ve biitiinlesmeyi saglamak i¢cin 6grenme kapasitesine sahip olmalidirlar.®®

Entelektiiel sermaye yaratan ve bunu gelistiren isletmeler incelendigi zaman
yonetim yapisinda 6nemli farkliliklar oldugu goriilmektedir. Bunlarin incelenmesi
entelektiiel sermayenin etkin yOnetilmesine olanak saglayan Onemli bilgilerin
toplanmasin1 da saglayacaktir. Entelektiiel sermaye konusunda basarili isletmeler
incelendiginde bu isletmelerin organizasyon yapilari, isletme kiiltiirii ve yOnetici
ozellikleri (liderlik 6zellikleri), yOnetim tarzlari gibi konularda farkliliklar

gostermektedir.

Entelektiiel sermaye yonetimi c¢alismalari, bir firmanm entelektiiel varliklarini
gelistirecek siiregler ve yontemler ile standart yonetim ve muhasebe uygulamalariyla
genellikle Olgiilemeyen diger organizasyonel varliklarmm degerini belirlemektedir.
Entelektiiel sermaye yOnetimi, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi

etkilesimi yoluyla deger yaratilacag: varsayimma dayanmaktadir. >

8 Ertugrul, a.g.e., 5.6
82C')ncw(i, Akif, M., Tasgit, Emre, Entelektiiel Sermaye ile Hgili Kavramsal Bir Degerlendirme, Yiiziincii
Y1l Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2004, Say1:6, 5.137
8 ttp://kisiselbasari.com/entelektuel-sermayeyi-etkili-yonetebilmek.html
#Samiloglu, a.g.e., s.101
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Steward, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin Ozellikleri
gb6zoniinde tutuldugunda entelektiiel sermayenin yonetimine iliskin bazi temel ilkeler

gelistirilebilecegini ifade, etmistir. Bu ilkeler asagidaki sekilde siralanabilir:®

— Isletmeler insan ve miisteri sermayesinin sahibi degildir. Bu varliklarin
miilkiyetini insan sermayesinde calisanlariyla, miisteri sermayesinde
misterileri ve tedarikgileri ile paylagir. Bu varliklar1 yonetebilmek ve kar

edebilmek i¢in miisterek miilkiyetin kabul edilmesi gerekir.

— Bir isletmenin kullanabilecegi insan sermayesini yaratabilmesi i¢in ekip
calisilmasini ve 6grenmenin sosyal bigimlerini destekleyip gelistirmesi gerekir.
Isletmeler disiplinler aras: ekipler sayesinde yetenekleri yakalayip formiile eder
ve sermayeye katabilirler. Ciinkii bilginin paylasilmasi bireye daha az bagl bir

nitelik kazanmasini saglar.

— Tim zeki ve yetenekli personel varlik niteligi tasimaz. Kurumsal zenginlik
yaratan personel baska hi¢c kimse tarafindan daha 1yi yapilamama anlaminda
tescilli ve yapilan isin miisteriler tarafindan 6denen degeri ortaya g¢ikarma
anlaminda stratejik becerilere sahip kisilerdir. Bu 6zelliklere sahip insanlara

yatirim yapilmalidir.

— Yapisal sermaye isletmelerin dogrudan sahip oldugu bir yetenektir ve kolayca
kontrol edilebilir. Ancak pek ¢ok miisteri buna ¢ok az deger verir. Bu nedenle,
miisterilerin isletmenin elemanlar1 ile kolay isbirligi yapmasimi saglayacak

sekilde yonetilmesi gerekir.

— Enformasyon ve bilgi pahali olan fiziksel ve finansal varliklarin yerini
tutmalidir. Bilgi miisteriye gore Ozellestirilmelidir. Bu nedenle seri iiretim
coziimleri yliksek karlar getirmez. Her isletme hangi enformasyonun en biiyiik
onemi tasidigmi goérmek i¢in i¢cinde yer aldigi sektdriin deger zincirini ham

maddeden son kullaniciya kadar yeniden analiz etmelidir.

— Yoneticiler dikkatini mal akis1 yerine enformasyon akis1 iizerinde toplamalidir.

Clinkii glinlimiizde enformasyon isin kendisini olusturmaktadir.

®Stewart, a.g.e., 5.182-183
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— Insanlara, miisterilere ve sistemlere ayr1 ayr1 yatirtm yapmak anlamli degildir.
Ciinkii insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi birlikte calisir.
Bu ii¢ sermaye ¢esidi birbirlerini olumlu etkileyebilecekleri gibi olumsuz da

etkileyebilirler. Bu nedenle, etkilesimin yonii ve biiylikligii iyi tanimlanmalidir
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IKiNCIi BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI VE RAPORLANMASI

2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi  isletmelerin  goriinmeyen  entelektiiel
varliklarinin goriiniir bicimde ortaya konulmasini saglayacak ve isletmenin fon bulma
olanaklarmi1 6nemli derecede artiracaktir. Ayrica isletmenin hisse senetlerinin piyasa
performansini artirici etki yapacaktir. Yine 6l¢iilmiis bir entelektiiel sermaye, isletmenin
satig fiyatii artirict etki yapacaktir. Entelektiiel sermayenin Slgiilerek rakamlastirilmasi
isletmenin rakip isletmeler karsisinda durumunun analiz edilerek {stiin ve zayif
yanlarinin tespit edilmesini ve =zayif yanlarmin gelistirilmesi c¢abalarinin hiz

kazanmasina katki1 saglar.g6

Entelektiiel sermayenin Olciilebilecegini ileri siiren ve sirketin yillik raporlarinda
yer alabilecegini savunan ilk kisi Leif Edvinson’ dur. Ancak entelektiiel sermayeyi
O0lcmek c¢ok Onemli olmakla birlikte pratikte ¢ok giictiir. Entelektiiel sermayenin

Olciilmesine iliskin baz1 goriisler asagidaki gibidir.87

G. Roos ve J. Roos’ a gore; entelektliel sermayenin 6l¢iimii bilgi yonetimi ve
enformasyon ile birlikte gerceklesir. Entelektiiel sermaye bilginin ve diger maddi

olmayan varliklarin nasil daha iyi gelistirilecegi ve 6l¢iilecegi ile ilgilidir.

N. Bontis’ e gore; entelektiiel sermayeyi 6l¢ebilecek bir formiil hi¢cbir zaman var
olmayabilir. Ancak bu Ol¢iim yontemi gelistirilmemeli anlamma gelmemelidir.

Entelektiiel sermayenin mutlaka 6l¢iilmesi gerekir.

P.C. Kalafut ve J. Low’ a gore; maddi olmayan varliklar genelde goz ardi

edilmelerine ragmen isletme performansini etkileyen unsurlardir.

J. Swaak’ a gore; sirketler bilgi ¢abalarinin sonug¢larint 6lgmek i¢in az yatirim

yaparken, bilgi kaynaklarmi gelistirmek i¢in fazla harcama yaparlar. Entelektiiel

86Acar, D., Daglar, H., Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesinde Muhasebe Bilgi Sisteminin Katkisi ,
Mubhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Yil. 4, Sayi.14, s.33
¥ Samiloglu, a.g.e. , s.161-179

43



sermayenin Olgiilebilmesi igin oncelikle yerinin belirlenmesiyle ilgili R. Pretty ve J.

Guthrie tarafindan gelistirilen yap1 sekildeki gibidir.

Ogrenen
Organizasyonlar

Bilgi Diyalog Yontemi
Geligtirilmesi
Yenilik
Strateji ilgi Yonetimi
Bilgiden enael Giicler

Yararlanma

Entelektiiel
Sermaye

Insan Kaynaklar Maddi Olmayan

Muhasebesi Yarhklarl
Islemek
Olciim
Balanced

Scorecardlar

Finansal

Sekil 2. 1. Entelektiiel Sermayenin Yerinin Belirlenmesi Modeli

Kaynak: Petty , R., J. Guthrie, 1999, pp.157/ Samiloglu, F., a.g.e., s.180

Edvinson’a gore; entelektiiel sermaye Sl¢iimii stratejik boyutta ele alinmali ve
orglitlin bliylimesiyle ilgili olmas1 gerektigini belirtmektedir. Boylece dl¢iimler sonucu
elde edilecek bilgi ve sonuglar orgiitii gelecege tasiyabilmeli, 6zelikle yiiksek diizeyde
etkin ve verimli {liretim i¢in insan sermayesiyle yapisal sermaye arasindaki bag
kurulabilmelidir. Olgiim i¢in hangi kriterlerin segilecegi ise orgiitiin amaglariyla

yakindan ilgili olmalidir.®®

®Erkus, a.g.e., s.97-98
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Thomas Stewart ise entelektiiel sermayenin oOl¢iilmesini stratejik boyutta ele

almakta ve dlciimlerle ilgili ii¢ temel diisiinceyi soyle agiklamaktadir.®

Olgiim yontemleri dncelikle basit olmalidir. Karmasik dl¢iim yontemleri belirli
konularda yogunlasmayi engelledigi gibi bazi konularm da Oneminin

kaybedilmesine ve gozden kagirilmasina neden olabilir.

Olgiilecek konularm stratejik olmas1 énemlidir. Olgiilecek konularin azligs,
belirlenecek Olgiim kriterlerinin se¢iminde daha 6zenli olunmasini saglar ve

orgiit stratejilerinin uygulanmasini kolaylastirabilir.

Olgiim faaliyetleri drgiitsel varlign artismi saglar. Kaldirag etkisine sahip olan

konular1 tanimlamak, hizmet ve tirinlerin degerinin artmasini saglayacaktir.

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ile ilgili sistemler yonetim tarafindan diyalog

icin kullanilabilecegi gibi sadece kontrol amacli olarak da kullanilabilir. Entelektiiel

sermaye yonetiminin temelinde yatan ilke, muhasebe sisteminin ilgili taraflar arasinda

diyalog yaratabilecek yeni bir dille tanimlanmasidir. Ana fikir, konu edilen varhigin

yenilenme orani, ne derece fayda sagladigi ve onu kaybetme riski itibariyla o varligin

gelisimi ile ilgili gostergeler diizenleyerek entelektiiel sermayenin nasil gelistirildigini

izlemek olmalidir.*°

Entelektiiel sermayeyi 6lgmenin baglica nedenleri asagidaki gibi siralanabilir: o

Yoneticilerin, isletmelerin deger yaratan unsurlarimi anlamalarini kolaylagtirmak.

Isletme performansinmn degerlendirilmesinde kullanilacak giivenilir bir dlgiit

elde etmek.

Finansal kaynak bulma siireci igerisinde isletmelerin 6deme giiglerinin

belirlenmesinde kullanilacak giivenilir bir 6l¢iit elde etmek.

®Erkus, a.g.e., 5.98

*Once, a.g.e. 5.31

M. Ercan, M. B. Oztiirk, K. Demirgiines, Degere Dayal1 Yénetim ve Entelektiiel Sermaye, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2003, 5.122-123
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Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi sayesinde isletmeler, gelecekte karsilasacagi
sorunlar1 onceden gorebilecek, stratejisini ve planlamasini etkin bir sekilde yapabilecek,
kendini yatirimcilara ve sermaye piyasasina iyi bir sekilde anlatabilecek ve entelektiiel

sermayenin Ol¢lilmesi ile entelektiiel sermayenin yine artmasi saglanmis olacaktir.

Entelektiiel sermayenin giin 151¢ma ¢ikarilmasi, Ol¢lilmesi ve raporlanmasi
isletmelere bircok acidan rekabet avantaji saglayabilir.”? Entelektiiel sermaye

Slciimiiniin isletmelere saglayacag: belli basli avantajlar su sekilde siralanabilir:*

- Isletmenin goriinmeyen entelektiiel varhiklarmnin goriiniir hale getirilmesi,
isletmenin fon bulma olanaklarmi énemli dl¢iide arttiracaktir. Isletmeler, kredi
kurumlarma sahip olduklar1 entelektiiel varliklar1 (s6zgelimi diger isletmelere
gore yiikksek olan ig gorenlerinin becerilerini gelistirme hizini) bir teminat
olarak gosterebilirler. Ozellikle teknoloji alaninda girisimde bulunan kiiciik
isletmeler icin entelektiiel sermaye, risk sermayesi bulma olanaklarini

arttirabilir.

- Yiksek piyasa degerine sahip bir isletme, bu yiiksek degerin kaynagmi

yatirimcilara bu sekilde géstermis olacaktir.

- Halka agik ya da agilmay1 diisiinen bir isletmenin entelektiiel sermayesini ve
bunun gelecekte yaratacagi gelir potansiyelini gostermesi, isletmenin hisse

senetlerinin fiyat performansini arttirici etki yapacaktir.

- Halka agik olmayan bir igsletme herhangi bir amagla degerlenirken 6l¢iilmiis ve
raporlanmis entelektiiel sermaye, satici isletme icin pazarlik unsuru olacak ve

satig fiyatini arttiric1 etki yapacaktir.

Entelektiiel sermaye soyut kavramlari igerisinde bulundurdugu igin, unsurlarinin
Olciilmesi ve raporlanmasi maddi duran varliklar kadar kolay degildir. Geleneksel
muhasebe sistemine gore, maddi varliklarin gozle goriilir ve elle tutulabilir varliklar

olmasi, bununla beraber satis sirasinda, belli bir satin alma maliyetinin olmasi ve

2 www.hakanguclu.com
*Demirkol, a.g.e. 5.95
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amortisman degerlerinin hesaplanmast bu varliklarin rahatlikla 6lgiiliip raporlara

alinmasini saglamaktadir.”*

Muhasebe bakis agisiyla entelektiiel sermayenin 6l¢iimii konusu incelendiginde
giiniimiiz geleneksel muhasebe anlayisinin yetersiz kaldigi agikga goriilmektedir.
Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi finansal ve yonetim muhasebesinde yeni
acilimlara gidilmesini zorunlu kilacaktir. Giiniimiiz muhasebe anlayisinda; Ar-Ge
faaliyetleri ve marka imajinin giiglendirilmesi i¢in girisilen c¢abalar gibi entelektiiel
sermayeye deger katan baslica unsurlar mali tablolarda varlik smifinda goziikkmedigi
gibi gider olarak muhasebelestirilerek donem karmi diisliriici unsurlar haline

getirilmektedir.*®

Entelektiiel sermayenin 6l¢iimii ve muhasebelestirilmesi ¢aligmalar1 temeli 19.
yy.'in onde gelen ekonomistlerinden Lawrence R. Dicksee, soyut degerlerle ilgili bir
konferansina dayanmaktadir. Nitekim bu konferansin kayitlar1 The Accountant’a dahi
gecmistir.  Ancak bu tarihten gilinlimiize kadar entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesi ile ilgili sorun giderilebilmis degildir. Nitekim entelektiiel
sermayenin senelik faaliyet raporlarina ilk girisi ancak 20. yy. in sonlarina dogru 1994
yilinda gergeklesmistir. Dolayisiyla mevcut muhasebe sistemlerinin ekonomide gittikge
artan Onemlerine ragmen soyut kaynaklar1 ve faaliyetleri yeterince dikkate aldigmi

sOylemek yanlig olacaktir.”®

Entelektiiel sermayenin Olc¢lilmesi ve goriiniir hale getirilmesi, isletmelerin tiiriine,
biiytiikliigline, yapisina, sahiplerine ve cografi yerlesimine bagl olmaksizin gittik¢ce daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte, ililkemizde bulunan muhasebe sistemi,
entelektiiel varliklarin Olgiiliip, varlik olarak isletmelerin agiklanan bilangolarinda
gercek degeri ile gosterilmesini de olanakli kilacak diizeyde degildir. Bu nedenle,
kullanilan muhasebe sistemi ile entelektiiel varliklarin ger¢ek degerlerini bilangoda tam

anlamiyla gostermek miimkiin olmamaktadir.®’

Hyereli, Ayse N., Gersil, G., “Entelektiiel Sermayeyi Olgme ve Raporlama Yontemleri”, Yénetim ve
Ekonomi Dergisi, 2005, Cilt: 12, Say:: 2, s.22

*Once, a.g.e., 5.62-65

% http://www.gyte.edu.tr/ebulten/sayil4/makale.htm

97Y6riik, N., Erdem, M. S., “Farkli Entelektiiel Sermaye Olgme Yontemlerinin Firmalarin Stratejik Karar
Alma Siirecine Etkileri”, Analiz, C:6, S:15, s. 64
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Entelektiiel sermaye Ol¢iimii i¢in iyi bir sistemin, iki tiir performans anahtarina
sahip olmasi gerekir. Bu anahtarlar etkinlik ve verimliliktir. Etkinlik, isletmedeki
entelektiiel sermaye degerlerini iki sekilde Ol¢timler; birincisi, entelektiiel sermaye
degerlerindeki art1 degisim, ikincisi ise, entelektiiel kaynak yOnetiminin isletme
performansini nasil etkilediginin ortaya konulmasidir. Entelektiiel degerlerin verimlilik
Olgtimlemesi ise, isletmede performans ol¢limiiniin tamamlayiCis1 niteligindedir.
Isletmenin, entelektiiel sermaye girdileri ile en fazla kazang elde edip edemediginin

Slciilmesidir. %

Entelektiiel sermayenin iyi bir sekilde dl¢lilememesi de onemli sorunlara neden
olmaktadir. Bu nedenle 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren yogun bir sekilde entelektiiel

sermayeyi 6lcmek i¢in modeller ve yontemler gelistirilmistir.*®

2.1. ENTELEKTUEL SERMAYE OLCUM YONTEMLERI

Entelektiiel sermayeyi 6lgmeye yonelik olarak iki temel yontem bulunmaktadir.
Birincisi, entelektiiel sermayenin finansal agidan isletme bazinda, digeri ise, daha genis
kapsamli olarak entelektiiel sermaye unsurlar1 bazinda 6l¢iilmesidir. 100 gy, yontemlerde
entelektiiel sermayenin {i¢c unsuru olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesine ait kriterler belirlenir ve bunlar subjektif (algisal) veya objektif (finansal)

olarak ol¢iilmektedir. Bu kriterler her ¢alismada farkli olabilmektedir.

2.1.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN iSLETME BAZINDA OLCULMESI

Bu yaklasimda temel amag, entelektiiel sermayenin isletme bazinda finansal
acidan Olgililmesidir. Burada kullanilan yontemler, entelektiiel sermayenin isletmenin
piyasa degeri igindeki paymi kesin olmayan sonuglar seklinde gostermektedir. Ancak
entelektiiel sermaye unsurlarini ve bu unsurlarda meydana gelen gelismeleri géstermez.
Bu yaklasimlar 5 baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar; Piyasa ve Defter Degeri, Tobin
Q Oranm1 Yontemi, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi, Ekonomik Katma

Deger Yontemi.

Byereli, Gersil, a.g.e. , s.22
% Arikboga, a.g.e., 5.116
1%9Ercan ve Digerleri, a.g.e. 5.128
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2.1.1.1. Piyasa ve Defter Degeri

Isletmenin piyasa degeri, dolasimda bulunan hisse senetleri icin belli bir tarihte
yatirimcilar tarafindan 6denmeye razi olunan tutardir. Defter degeri ise, isletmenin

bilancosunda yer alan varliklardan bor¢larin diisiilmesi sonucu elde edilen degerdir.'®

Bu yontemde bir firmanin entelektiiel sermayesi (ES), tutar olarak asagidaki gibi
piyasa ve defter degeri arasindaki farkin bulunmasiyla, oran olarak ise, piyasa degerinin
defter degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Oran olarak hesaplanan entelektiiel

sermayeden, gerek firmanin ge¢mis yil verileri gerekse sektdr ortalamalar: ile

karsilastirmak suretiyle, daha anlamli bilgiler elde edilebilmektedir. '**

ES= Piyasa Degeri — Defter Degeri

ES= Piyasa Degeri / Defter Degeri

Entelektiiel sermaye 6l¢iimiindeki en basit yontem igletmenin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki farktir. Yontem sadece borsada hisse senetleri islem goren
isletmeler i¢in uygulanabilmektedir. Cilinkii borsada hisse senetleri islem gérmeyen bir
firmanmm herhangi bir tarihte piyasa degerini belirlemek kolay degildir.
Hesaplanmasinda kullanilacak verilerin kolay elde edilmesi, karsilastirilmasi ve basitligi
yontemin avantajini olusturmaktadir. Fakat sonuglarin saglikli olabilmesi i¢in finansal
tablolar, enflasyon veya yenileme maliyetlerinin etkileri gergevesinde yeniden

diizenlenmelidir.**®

Bu yontemde; bir isletmenin defter degerinin, piyasa degerinden daha yiiksek
olmas1 sonucu olusan olumlu fark, entelektiiel sermaye unsurlar1 olarak

degerlendirilebilir. Defter degerinin piyasa degerinin altinda gerceklesmesi ise

101C1k1’1k§)1, Mustafa - Dastan, Abdiilkerim; “Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar
Araciligryla Sunulmasi”; Bankacilar Dergisi; 2002; say1:43;

www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi43/dastan.doc; s.24
192yzay, Saban - Savas, Orhan; “Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi: Mobilya Sektériinde Karsilagtirmali
Bir Uygulama Ornegi”; Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Ocak-Haziran
2003; Say1:20; 2003; pp.163-181, s. 167
103C 1krike1, Dagtan, a.ge., s.25
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isletmede  entelektiiel sermaye unsurlarina yatwrim  yapilmiyor izlenimini

verebilmektedir.%

Bu oranin kullaniminda ti¢ tane sorun bulunmaktadir: Birincisi, hisse senedi
piyasasi oynaktir ve biitiiniiyle isletme yonetiminin kontrolii digindaki faktdrlere cogu
zaman kuvvetli bigimde tepki verir. ikincisi, hem defter degerinin hem de piyasa
degerinin ¢ogunlukla oldugundan daha diisiik gosterildigini ortaya koyan bulgular

vardir. Uciinciisii ise, maddi olmayan varliklarin degerinin dtesinde bilgi vermemesidir.

Entelektiiel sermayenin en yaygin olarak bilinen gostergesi, piyasa degerinin
defter degerine oranidir. Isletmenin dolasimdaki hisse senetlerinin, belirli bir tarihteki
islem gordiigii piyasa fiyatinin, ayni tarihteki hisse senedi basina diisen 6z sermaye

oe 100 .. . . - o - 1
payina boliinmesi ise Piyasa Degeri/ Defter Degeri oranini verir. 0>

Piyasa degerinin defter degerine boliinmesiyle ortaya c¢ikan rakam entelektiiel
varliklarin fiziki varliklara oranin1 vermektedir. Diger bir ifade ile bu rakam biiytlidiikce
entelektiiel varliklarin fiziki varliklara oran1 da artmakta ve sirketler o oranda bilgi

yogun olarak degerlendirilmektedir.106

Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani, mevcut durumun karmasikligmi ¢ok fazla
yansitmamaktadir. Bu yontemde yasal diizenlemeler, arz kosullari, piyasanin genel
durumu, yatirimcinin isletmenin kar saglama potansiyeli hakkindaki beklentisi, yabanc1
piyasalardaki sektorel politikalar, medya ve politik etkiler, sdylentiler gibi isletmenin

7 y$ntem bircok agidan

degerini etkileyen dis faktorleri goz ardi edilmis olmaktadir.
kullanim kolaylig1 saglamasima ve avantajli olmasina ragmen dissal faktorlerin etkisine
kars1 savunmasizligindan dolay1 entelektiiel sermayenin 6l¢limii i¢in kesin sonug¢ veren

saglikl1 bir yontem olarak kabul edilememektedir.®®

%yerel, Gersil, a.g.e. , 5.23
105Stewart, a.g.e., s.228-229
1067 aim, Giiriin, a. g.e., s.301
Cetin, Ayten, Entelektiiel Sermaye ve Olgiilmesi, Marmara Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 2005, Cilt: 20, Sayi:1, s.364
108

Once, a.g.e., 5.38
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2.1.1.2. Tobin’ in Q Orani

Bu yontem {inlii iktisat¢c1 James Tobin tarafindan gelistirilmistir ve gliniimiizde

19 yatirim

entelektiie] sermayenin Ol¢limii amaciyla yogun olarak kullanilmaktadir.
kararlarinin tahmin edilmesi i¢in gelistirilmis olan bu yOntem, isletmenin yatirim
kararlarmi tahmin etmek i¢in, faiz oranlarmmdan bagimsiz olarak, isletme varliklarmnin

yerine koyma maliyetlerini kullanmaktadir.**°

Bu yontem Piyasa Degeri / Defter Degeri yontemine ¢ok benzemektedir. Ancak
Tobin, hesaplamada defter degeri yerine koyma maliyetini kullanmistir. “Q” isletmenin
bor¢ ve 6z kaynaklarmin piyasa degerinin, isletmenin mevcut varliklarinin yerine
koyma maliyetine oranidir. ™™

Q:

I[sletmenin Piyasa Degeri

Isletme Varliklarii Yenilemenin Maliyeti

Q degeri 1’ e esit, 1°den kiigiik veya 1’den yiiksek ¢ikabilir. Oranin 1’den yiiksek
cikmasi, isletmenin yiiksek degerde entelektiiel varliklara sahip oldugunu ve bu
varliklardan yiiksek getiriler elde ettigi anlamima gelmektedir. Q degerinin 1’den kii¢lik
¢ikmast durumunda ise, isletmenin varlik bazinda entelektiiel sermayeye sahip
olmadigmi ve varliklarin getiri diizeylerinin yerine koyma degerini karsilayamadigi

sonucunu ortaya koymaktadlr.112

Entelektiiel sermayenin Ol¢iimiinde bir kriter olan bu yontem isletmenin sahip
oldugu 6zgiin maddi olmayan varliklar, diger bir ifade ile entelektiiel sermaye nedeniyle
elde edebilecegi kar potansiyelini ve rekabet iistlinliigiinii ifade edebilmektedir.
Varliklarm piyasa degerini etkileyen dissal etkiler bu yontemde g6z ardi edilmektedir.
Tobin Q orani gibi entelektiiel sermayenin isletme bazinda Olglilmesini saglayan
yontemler, isletmenin yarattig1 her bir entelektiiel sermaye bileseninin Ol¢iilmesi i¢in
uygun degildir. Muhasebelestirme agisindan bakildiginda piyasa degerinin defter
degerini  asan  kisminin finansal ~ tablolara  yansitilmasi, serefiyenin

muhasebelestirilmesine benzemekte ve tek bir kalem olarak yer alabilmektedir.**®

199zay, Savas, a.g.e., s.167
"%Once, a.g.e., 5.38

Cetin, a.g.e., $.365
2Cikrike1, Dagtan, a.ge., s.25

113Cetin, a.g.c., s.366

111
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2.1.1.3. Hesaplanms Maddi Olmayan Deger Yontemi

Bu yontem Amerikan Northwestern Universitesine bagli NCI arastirma
enstitlisiince maddi olmayan varliklarin piyasa degerini bulmak {izere ortaya atilmistir.

Y Ontemin bulunug amaci bilgi yogun firmalarm finansmanini kolaylagtirmaktir.

Isletmelerin bankalardan kredi taleplerine, bankalarm kredi limitlerinin ve
sartlarinin belirlenmesinde teminat olarak sahip olunan maddi varliklara gore hareket
etmeleri, bilgi yogun isletmelerin maddi varliklar yoniinden istenen diizeyde olmamalar1
nedeniyle istedikleri krediyi almalarma engel oluyordu. Bu nedenle NCI arastirma
merkezince, bilgi yogun isletmelerin maddi olmayan varliklarinin degerlerinin ortaya
konmasi durumunda, kredi konusunda bu isletmelere daha 1limli davranilacagi

varsayimi ile bu yontem gelistirilmistir.***

Yonteme gore, bir isletmenin maddi olmayan varliklarinin degerinin hesaplanmasi
yedi asamada gerceklestirilmektedir. Bu asamalar uygulandiktan sonra son asamada
elde edilen sonug, ilgili isletmenin maddi olmayan varliklarinin degeri olmaktadir.
Yontemden elde edilecek sonuglarin daha saglikli olabilmesi i¢in kullanilacak verilerin

ti¢ yllik bir donemi kapsayacak sekilde ele alinmasi gerekmektedir.**

— Isletmenin, ii¢ y1l i¢in ortalama vergi dncesi kar1 hesaplanr.

— Isletmenin ii¢ yillik dénem sonu bilangolarmdan ortalama maddi varliklarmin

degeri hesaplanur.

— Maddi varliklarin getirisini hesaplayabilmek i¢in {i¢ yilin ortalamasi olan vergi

oncesi kar rakami, maddi varliklarin hesaplanmis ortalama degerine boliinir.

— Belirtilen ii¢ yil i¢in sektoriin maddi varliklariin getiri oran1 bulunur ve eger
bir isletmenin getiri oran1 sektdr ortalamasinin altinda ise bu hesaplamaya

devam edilmez. Ustiinde ise islemlere devam edilir.

4 Cikrike1, Dagtan, a.g.e., s.26
Stewart, a.g.e., 5.303
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— Sektoriin ortalama getiri orani isletmenin ortalama maddi varliklariyla carpilir.
Cikan sonug, sektordeki bir isletmenin maddi duran varliklarindan
kazanabilecegi ortalama tutar1 gostermektedir. Bu rakam isletmenin birinci
asamadaki vergi 6ncesi karindan diisiiliir. Bulunan sonug, isletmenin sektordeki
diger isletmelere gore ne kadar fazla kar ettigini, bir bagka deyisle ek getirisini

gosterir.

— Ug yil igin ortalama gelir vergisi oran1 hesaplanir. Ve bu tutar ek getiri ile
carpilir. Vergi sonrasi tutar1 elde etmek i¢in ¢ikan sonug ek getiriden diisiiliir.

Bu rakam maddi olmayan varliklara ait primdir.

— Son olarak primin net bugilinkii degeri hesaplanir. Bunun i¢in isletmenin
sermaye maliyeti 6l¢ilit olarak almabilir. Maddi olmayan varliklara ait prim,
isletmenin sermaye maliyeti oranina boliiniir. Bilangoda yer almayan bu deger

isletmenin maddi olmayan varliklarinin hesaplanmis degeridir.

Bu yonteme gore Oncelikle maddi varliklarin getirisinin  fazladan kismi
hesaplanarak ortaya c¢ikan tutarla maddi olmayan varliklarin neler getirdiginin
hesaplamasi amag¢lanmaktadir. Bu yontemde finansal tablolardaki veriler esas alinarak
uygulama yapilmaktadir. Tobin Q oranmi ve piyasa degeri-defter degeri yontemlerine
gore daha karmasik ve zaman alici olan bu yontem, isletmelere gerek sektor icinde

gerekse sektor disinda gercege dayanan karsilastirmalar yapma olanagi vermektedir. '

Yontemin avantaji, ayni sektordeki rakip isletmelerin karsilastirilmasma imkan
saglamasiyla birlikte isletmelerin mevcut ve gelecekteki finansal durumlariyla ilgili
yorum yapabilmesidir. Denetlenmis finansal tablolardan elde edilen veriler sayesinde

karsilastirma ve yorumlama islemleri yapilmaktadir.

Yontemin dezavantajlari ise getiri fazlasinin dl¢lilmesinde maddi varliklarin getiri
oran1 degerinin kullanilmas1 her zaman dogru sonucglar vermeyebilir. Bunun yani sira
yontemde kullanilan sektor ortalamas: gibi ortalama degerler, deger araligmnin

genisligine de bagh olarak, u¢ noktalardaki degerlerden etkilenebilmekte ve gergegi tam

116Celik, E. Arzum, Selguk Pergin, (2000) “Entelektiie]l Sermayenin isletme Bazinda Olciilmesi ve
Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Cilt:1, Say1:2,s. 117
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olarak temsil etmeyen yiiksek veya diisik degerler elde edilmesine neden

olabilmektedir.**’

2.1.1.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi ( Economic Value Added - EVA)

EVA; sermaye biit¢celemesi, hisse senetlerinin deger planlamasi, yatimcilara ve
kredi verenlere gerekli bilgilerin aktarilmasi ve isletme performansmin biitiinsel olarak
ve donemler itibariyla degerlendirilmesi, yoneticilere uygulanacak tesvik ve odiillerin
belirlenmesi, yeterince karli olmayan iiriin hatlarinin saptanmasinda kullanilabilecek bir

yontemdir. 118

EVA, Joel M. Stern ve Bernett Stewart'in sahip oldugu mali danismanlik firmasi
olan Stem&Stewart Co. tarafindan 1990 yilinda kullaniimaya baslanmis olup, artik kar
ile yatirimcilarin benzer risk diizeylerindeki yatirimlarinin alternatif maliyetleri

arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

EVA, faaliyet performansinin periyodik olarak Olgiilmesine yonelik muhasebe
tabanli bir yontemdir. Ancak, EVA hesaplamalarinda muhasebe verilerinin yani sira,
muhasebe raporlarinda yer almayan degiskenlerden de yararlaniimaktadir. S6z konusu
yontem, kar hesaplamasinda sermayenin maliyetini de dikkate alarak finansal
performansi, vergi sonrasi net faaliyet kari ile bu karin elde edilebilmesi igin ihtiyag
duyulan varlik yatirimlar1 ve bu varliklara yapilan yatrim maliyeti (agirhikli ortalama
sermaye maliyeti) unsurlarina bagl olarak 6l¢mektedir.’*® EKD hesaplamast su sekilde

formiile edilebilir:*?°

EKD= Vergi Sonras1 Faaliyet Kar1 — [Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti x (Toplam
Kaynaklar — Faizli Olmayan Borglar)]

117
118

Celik, Per¢in, a.g.e., s.117

Yilgor, Ayse G., “Isletme Performansinin Degerlendirilmesinde Ekonomik Katma Deger (EVA) ve
Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri ve Bu Yontemlerin  Hisse Senedi Getirilerini Agiklama
Giiciiniin incelenmesi: IMKB 100 ORNEGi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 60-
1,s.227

http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/446/5012.pdf

WGztiirk. M. Basaran, “Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir Yontem: Ekonomik Katma
Deger”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 18, Say1 3-4, 2004, s.352-
353.

Dparlakkaya, R., “Maliyet ve Performans Yénetim Aract Olarak Tiimlesik Faaliyet Tabanli
Maliyetleme ve Ekonomik Katma Deger Sistemi*, Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Afyon, 2003, C:5, S:2, 5.75-76
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Sermaye maliyetini hesaba katmak suretiyle 6z sermaye maliyetini de kapsayan
EKD, her raporlama doneminde isletmenin pay sahipleri i¢in ekonomik deger
yarattigini ya da ekonomik degeri yok ettigi bilgisini verir. Pozitif bir EKD, pay
sahipleri i¢in isletmenin ekonomik deger yarattigini, negatif bir EKD ise, isletmenin pay
sahiplerinin ekonomik degerini yok ettigini gosterir. Eger, bir isletme en azindan
sermaye maliyeti kadar bir ekonomik kar elde edemiyorsa, o isletme pay sahiplerinin

servetini yok ediyor demektir.'?!

EVA ol¢iimleri, isletme boliimlerinin ayr1 ayr1 yarattigi degerlerin belirlenmesine
ve boliimlerin odillendirilmesine, EVA tahminlerine gore yapilan yatirimlar da
tahminler ile gergeklesen degerlerin karsilastirilmasina, firmalarin baska firmalarla veya

icerisindeki boliimlerin birbirleriyle karsilastirilmasina olanak saglar. 122

2.1.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSUR BAZINDA OLCULMESI

Entelektiiel sermayenin unsurlar1 bazinda Olgmeye dayanan yaklasimlar,
entelektiiel sermayeye nicel bir fiyat etiketi koymak yerine, isletmenin entelektiiel
sermayesini olusturan unsurlar1 bulmay1 ve bu unsurlarda zaman i¢inde meydana gelen
gelismeleri izleyerek, isletme i¢i ve isletmeler arasi karsilastirmalara olanak verecek
sekilde 6lgmeyi amaglamaktadir. Bu yaklasimlar da her bir entelektiiel sermaye unsuru
icin uygun olan 6l¢ii birimi kullanilarak dlgtimler gergeklestirilir ve her unsur kendine

Ozgii bir 6l¢ti birimi gerektirir.

Entelektiiel sermayenin bilesenlerine gore olgiilmesi yaklasiminda, entelektiiel
sermayeyi olusturan unsurlardan - insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri

sermayesi her birinin alt bilesenleri ile birlikte teker teker finansal agidan Olcililmesi

ifade edilmektedir. 1?3

2.1.2.1. Dengeli Sonu¢ Karti (Balanced Scorecard)

Balanced Scorecard (BSC) R.S. Kaplan ve P.N. Norton tarafindan 1992 yilinda

¢ok boyutlu bir performans degerleme 6lgiitii olarak sunulmus ardindan 1993 yilinda

21parlakkaya, a.g.e., 5.76
22Gokgen, G., Ekonomik Katma Deger (EVA)”, Muhasebe Finansman Dergisi. Say1 24. Ekim, 2004,
s.107.
12 Cikrike1, Dasgtan, a.ge., 23
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isletmelerde strateji uygulamalarina katki saglayabilecek bir sistem olarak ortaya
konulmustur. 1996 yilinda ise yazarlar bu siire zarfindaki uygulamalar1 da dikkate
alarak kartin bir stratejik yonetim araci olarak kabul edilmesi gerektigini ileri

sirmiislerdir.'?*

Balance Score Card isletmelere, firmanin vizyon ve stratejisinin, bir dizi tutarh
performans gostergesi haline doniistiiriildiigii genis kapsamli bir ¢ergeve sunmaktadir.
Onemli olan cesitli dlciim sekilleriyle sirketin temel amaglar1 arasinda baglantilar
kurmak ve olgiiler yoluyla firmadaki tiim c¢alisanlara bugiin ve gelecekte basari elde
etmeyi saglayacak faktorler hakkinda bilgi vermektedir. Organizasyonun elde etmek
istedigi sonuglar ve bu sonuglar1 elde etmeyi saglayacak faktorlerin belirlenmesiyle, tist
diizey yoneticiler, tim c¢alisanlarin enerji, yetenek ve bilgisini uzun donemli amaglara
ulasabilmek igin yonlendirme imkanina kavusmaktadirlar. Bu anlamda bu model bir
kontrol sistemi olmaktan ¢ok iletisim, bilgi ve o6grenme sistemi olarak
kullanilmaktadir.*?®> Balance Scorecard yoneticilere isletmelerini dért dnemli boyutta

izleme olanag1 verir ve su dért temel sorunun cevabini verilmesini saglar: *2°

— Miisterilerimiz bizi nasil goriiyorlar? (miisteri boyutu)

— Hangi konularda miikemmel olmaliy1z? (operasyonel boyut)

— lyilesme ve deger yaratmaya devam edebilir miyiz? (8grenme ve gelisme
boyutu

— Hissedarlarimiza nasil goriiniiyoruz? (finansal boyut)

Asagidaki sekilde Balance Scorecard’in boyutlar1 goriilmektedir. Balance
Scorecard, geleneksel finans Olgiitlerini aynen korur. Sirketlerin ge¢miste kaydettikleri
performansa ait Olgiitlerin gelecekteki performanslarini saglayacak etkenlere ait
Olciilerle biitiinlesmesini saglar. Scorecard’in hedef ve oOlgiileri, sirketin vizyon ve
stratejisi goz Onilinde bulundurularak belirlenir. Scorecard’da yer alan hedef Olgiilerle
sirketin performans1 dort farkli agidan degerlendirilir. Bu dort farkli agi, Balance

Scorecard’n ana gercevesini olusturur'?’.

24Oncii, Tasgit, a.g.e., 5.145
125k aplan, Robert, S, ve Norton, David, Balanced Scorecard, Ceviren: Serra Egeli, Sistem Yayincilik,
Istanbul, 1999, 5.32-33
?kaplan, Robert, S. ,Norton David, Balance Scorecard — Performansi Etkileyen Faktérler,
http://www.arguden.net/arguden/UserFiles/File/kitaplar/balanced_scorecard.pd s.38
2Samiloglu, a.g.e., 5.202-203
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Sekil 2. 2. Balance Scorecard

Kaynak: Kaplan ve Norton, s.9/ Samiloglu, F. a.g.e. s.203

Balance Scorecard bir yandan yoneticilere dort ayr1 boyuttan bilgi saglarken

kullanilan Glgtimlerin sayisini en aza indirgeyerek asir1 bilgi yiikkleme durumunu da

onler. Bu model yoneticilere isletmeyi dort farkli boyuttan degerlendirme imkani

saglamaktadir. Bunlar;128

— Miisteri Boyutu
— Igsel Islevler Boyutu

Finansal Boyut

—  Ogrenme ve Gelisme Boyutlar1

Bu boyutlar, firmanin hissedarlarina ve sahiplerine nasil gériindiigiinii gosteren

finansal gostergeler, firmanin misterilerine nasil goriindiigiinii gosteren miisterilerle

128K aplan ve Norton, a.g.e., 5.37
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ilgili gostergeler, firmanin sahip oldugu degerlerin siirekliligini ortaya koyan biiylime
ile ilgili gostergeler ve tasarim, iiretim, kurumsal 6grenme ve ¢alisanlarin tatmini gibi

icsel igletme siireclerinde yer alan gostergeler olarak ortaya konmaktadr.*?

Halihazirda yapilmis eylemlerin sonuglarini gésteren finansal 6l¢timler ile miisteri
memnuniyeti, i¢ isleyisler ve gelecekteki performansin destekleyicileri olan sirket
yenilikleri ve gelistirme etkinliklerini bir araya getirerek isletme performansinin dengeli
bir goriiniimiinii ortaya koyar. Her bir boyut i¢in dlglimler bir sirkete, bir isletme
birimine veya bir proje ekibine 6zeldir ve biitiin seviyelerdeki ¢alisanlarin genis bir

katilimiyla gelistirilir.**°

2.1.2.2. Skandia Klavuzu Modeli

Isve¢ kokenli bir sirketler grubu olan Skandia bilgi ile ilgili varliklarin dlgiilmesi
konusunda ciddi ¢alismalar yapan ilk biiylik sirkettir. Skandia, ilk olarak 1985 yilinda
sirket i¢cine yonelik olarak yaymlanmak iizere entelektiiel sermaye raporu gelistirmistir.
Daha sonra 1994 yilinda bu rapor geleneksel finansal raporlara ek olarak kurum digma

yonelik olarak da yaylnlanmlstlr.131

Bu raporun temel amaci; geleneksel finansal tablolarin sadece ge¢cmise doniik bilgi
vermesi nedeniyle, bugiinkii ve gelecekteki isletme potansiyelinin ancak entelektiiel
sermayeyle ilgili ek bilgilerle verilebilecegidir. Bu nedenle Skandia, geleneksel finansal
tablolarla entelektiiel sermaye Ol¢limlerini birlestiren bir ¢ergeve gelistirmis ve bunu

Skandia Kilavuzu olarak adlandirmustir.

Bu kilavuz, entelektiiel sermayenin yonetiminde kullanilmasinin yani sira dinamik
raporlama icin bir dil gelistirme cabalarma temel olur. Isletmenin uzun dénemli
kaliciligina katkida bulunan siirecleri ortaya ¢ikarmayi ve kalict degerler saglayan

: 132
unsurlar1 beslemeyi hedefler.

29Agca, V., ve Tunger, E., Cok Boyutlu Performans Degerleme Modelleri ve Balanced Scorecard
Uygulamasi, Afyon Kocatepe Universitesi, 1.1.B.F. Dergisi, Y11:2006 (C.VIII ,S.1, s.175
130Samiloglu, a.g.e.,s.181
*1Onci, Tasgit, a.g.e., 5.143
**Once, a.g.e., s.47-57
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Sekil 2. 3. Skandia Kilavuzu
Kaynak: Leif Edvinsson, Michael Malone, 1997, p. 68.

Leif Edvinson isletmenin birbiriyle iliskili bes farkli boyutuna odaklanarak
dinamik bir entelektiiel sermaye raporlama modeli gelistirmistir. Bu alanlar sirasiyla

asagidaki gibidir.*®

— Finansal boyutu

— Miisteriler boyutu,

— Siiregler boyutu,

—  Yenileme ve gelistirme boyutu

— Insan sermayesi boyutu

Skandia gdsterge sistemi, gegmisin Ol¢lilmesi (finansal boyut) anahtar performans
rasyolari, bilango ve gelir tablosu oranlarini igermektedir. Miisteri boyutu, pazara niifuz
edebilme kabiliyetine gore degerlendirilmektedir. Insan boyutu, personelin egitim
diizeyine ve ekip ruhuna dayanmaktadir. Siire¢ boyutu, kullanilan faaliyet yontemlerine

ve bilgi teknolojilerine dayanmaktadir. Son olarak, yenileme ve gelisme boyutu,

133Samiloglu, a.g.e., 5.182
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kaynaklarm  gelecegin i sekillerine ve yontemlerine dogru yonlendirilip

yonlendirilmedigini gostermektedir.*>*

Skandia entelektiiel modelini meydana getiren bes temel boyutunu 6lgmek i¢in 73
adet geleneksel Olgiitiin yani sira, 91 adet de entelektiiel sermayeye dayali yeni dlgiit
kullanilmaktadir. Daha sonra raporlar dahilinde gereksiz Olgiitler degerlendirme dis1
birakilarak Olgiitlerin sayis1 dokuza indirilerek entelektiiel sermayenin degerini

belirlemeye ¢alismiglardir.

Edvinson ve Malone kullandiklar1 olgiitlerin yalnizca kar amagli isletmeler
acisindan degil, ayn1 zamanda kar amaci glitmeyen Orgiitler, biitiin kamu kuruluslari,
askeri organizasyonlar ve yardim kuruluslar1 tarafindan da kullanilabilecegini
savunmaktadirlar. Bu Olgiitlerden bazilarin1 igeren Skandia Kilavuzu Entelektiiel

Sermaye Olgiitlerinden Ornekler Tablosu asagidaki gibidir.**®

3*Mouritsen, J. , Larsen, H.T. ve Bukh, P.N., “Valuing the Future: Intellectual Capital Supplements at

Skandia”, Accoubnting, Auditing And Accountability Journal, (2001), Cilt. 14, Say1. 14 5.405
B5Samiloglu, a.g.e., s.183-184
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Tablo 2. 1. Skandia Modelinin Entelektiiel Sermaye Olgiilerine Ait Ornekler

Finansal Boyut

Gelirler / Calisanlar

Yeni Miisterilerden Elde Edilen Gelirler /
Toplam Gelir

Yeni Ticari Faaliyetlerden Elde Edilen

Karlar

Miisteri Ziyaretleri Giin Sayisi

Miisteri Boyutu Satis  Anlasmalarinin  Gergeklestirilen
Satiglara Orani
Kaybedilenlere Karsi Kazanilan Miisteri
Sayist
Bilgisayar Sayis1/ Calisan Sayis1
Siire¢c Boyutu

Bilgi Teknolojisi Kapasitesi- CPU

Stireg Uzunlugu

Yenileme ve Gelistirme
Boyutu

Tatmin Olan Calisan Sayis1
Egitim Harcamalar1 / Yonetim Giderleri

Patentlerin Ortalama Omrii

Insan Boyutu

Ust Kademelerde Yer Alan Yetismis
Ydnetici Sayisi

Yillik Personel Devir Hizi

Liderlik Endeksi

Kaynak: Bontis, N., 2001, p.46/ Samiloglu, F., s.184

2.1.2.3. Maddi Olmayan Varhklan izleme

Maddi Olmayan Varliklar

[zlenmesi, 1997°de Karl Sveiby tarafindan

gelistirilmistir. Sveiby’in de iiyesi oldugu Isvecli bir ¢aliyma grubu tarafindan 1987°de

gelistirilen maddi olmayan varlik 6l¢tim sistemi olan Konrad Teorisi’ni temel alir.

Birgok sirketin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farki hesaplamak tizere ti¢

tip maddi olmayan varlik tanimlanir. Sveiby is hayatinda insanlarin tek etkili gergek
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unsur olduguna ve biitiin varliklarin ve yapilarin ister maddi ister maddi olmayan olsun
insan eylemlerinin sonucu olduguna inanir. insanlar kendilerini diinyaya maddi araglar

aracilig1 ile dahil etmektedirler ve diger insanlarla iliskiler gelistirmektedirler.136

Maddi olmayan varliklarin izlenmesinde, maddi olmayan varliklar digsal yapi,
icsel yapt ve bireysel yetenekler olmak lizere 3 grupta incelenmistir. Sveiby’nin
modelinde igletmenin piyasa degeri, 6z sermayenin degeri ile maddi olmayan
varliklarmin degerinin toplamindan meydana gelmektedir. Firmanin goriinen degerini,
defter degeri olusturur. Maddi olmayan varliklarin degeri de digsal yapi1 ve bilgi
sermayesinin degerinin toplamina esittir. Bilgi sermayesi de i¢ yap1 ve bireysel yeterlilik

olarak ikiye ayrilmaktadr.™’

PiYASA DEGERI
0Z SERMAYE
(Defter Degeri) MADDi OLMAYAN VARLIKLAR
Maddi Varliklar — . .
Dissal Yapi Bilgi Sermayesi
e . Bireysel
Goriiniir Borglar I¢sel Yapa veterlilik

Sekil 2. 4. Sveiby’nin Isletmenin Piyasa Degeri Yaklasim

Kaynak: Herman A. van den Berg, 2002, s.21

Sveiby’e gore soyut varliklara iliskin bu {i¢ gostergenin Olc¢lilmesinin amaci
yonetimin kontroliiniin saglanmasidir. Bunun i¢in dikkat edilmesi gereken ilk sey
sonuglarin kimin tarafindan degerlendirmeye alinacagidir. Firmanin disindakiler yani
kredi veren kuruluslar, pay almay1 diisiinen yatirimcilar ve miisteriler i¢in isletmenin
kaliteli bir yonetime sahip oldugu ve borg¢larin1 6demede zorlanip zorlanmayacagi gibi

. . 4. 138
unsurlar 6nemlidir.

Sveiby modelinin ilk asamasinda, gelencksel muhasebe temelli performans
degerlendirme sistemine bilgi boyutunu eklemistir. Bilginin eklenmesi ile olusan yeni
sistemde, maddi olmayan varliklar1 6lgmek i¢in kullanilan finansal olmayan 6lgiitler ile

0z sermayenin defter degerini 6lgmek icin kullanilan finansal dlgiitler yer almaktadir.

136

Samiloglu, a.g.e, s.181

37\/an den Berg, Herman, “Models of Intellectual Capital Valuation: A Comparative Evaluation,2002, s.
24 http://www.wedb.net/download/valoracao/aula_4/capital_intelectual_modelsoficvaluation.pdf
138Cetil’1, a.g.e., s.368
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Modelin ikinci agsamasinda ise, isletme c¢alisanlar1 uzmanlar ve destek personeli olarak

iki smnifa ayrilmaktadir.*®

Tablo 2. 2. Maddi Olmayan Varhklar izlenmesi Modelinde Kullanilan
Gostergelerden Ornekler

DISSAL YAPI ICSEL YAPI BIiREYSEL
YETERLILIK
-Organik Biiyiime | -Bilgi -Egitim Diizeyi ve
Teknolojilerine maliyetleri
-Pazar Pay1 Artis1 | Yatirim
Biiyiime ve -Yeterlilik Endeksi
Yenileme -Imaj Artiran -Yap1 Giiglendirici | ve Devir Hiz1
Miisteriler Miisteriler
-Deneyim Siiresi
-Kalite Endeksi -Ar-Ge’ ye
Harcanan Zaman -Ogreten
Miisteriler
-Miisteri Basina -Destek Personel -Uzmanlarm Orani
Karlilik Oram
Verimlilik -Kaldirag Etkisi
-Kayip/Kazang -Deger/Tutum
Endeksi Endeksi -Katma Deger
Artist
-Miisteri Tatmin
Endeksi
-Biiyiik -Isletmenin Yas1 -Uzmanlarm Devir
Miisterilerin Orani Hiz1
-Destek Personel
-Yas Yapisi Devir Hiz1 -Diger Isletmelere
Siireklilik Gore Ucret Diizeyi
-Sadik -Tecriibesiz
Miisterilerin Oran1 | Personel Orani -Kidemlilik
-Tekrarlanan -Kidemlilik
Siparisler

Kaynak: Sveiby, Karl Erik, (2001) “The Intangible Assets Monitor”,

http://www.sveiby.com/articles/CompanyMonitor.html

Icsel yap1 (dahili yap1); patentler, kavramlar, modeller ve bilgisayar sistemleri ile

idari sistemleri kapsar. Maddi olmayan varliklarin izlenmesi modelinde bakis agisi, bu

3%Ercan ve Digerleri, a.g.e., s.151-152
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dahili yapiy1 olusturan unsurlarin ¢alisanlar tarafindan olusturulmasidir. Dolayistyla

organizasyon tarafindan bu varliklar bazen sahiplenilir, bazen de satin alinirlar.

Dissal yap1 (harici yap1); miisteriler ile tedarik¢iler arasindaki iligkileri, markalart,
sirketin imajimn1 ve itibarmi kapsar. Maddi olmayan varliklarin izlenmesi modeli tiim bu

elemanlar1 insan kaynakli olarak goriir.

Bireysel kabiliyet; insanlarin degisik olaylardaki hareket yeteneklerini One
cikarmakta ve ustalik, egitim, tecriibe ve sosyal becerileri kapsamaktadir. Bu degerleri
organizasyon sahiplenemez, bunlar sadece o degerin sahip oldugu kisiye aittir. Maddi
olmayan varliklarin izlenmesi modeli insansiz bir organizasyon diisiiniilemeyeceginden

bireysel kabiliyeti de i¢ine dahil eder.

Sveiby’nin bakis agisma gore performans degerlemesinde tiim maddi olmayan
varliklar1 ve insanlar1 da dahil etmek gerekmektedir ve bu sistem insan kaynaklari

agirlikl kurumlarda ok faydah olan bir sistemdir.**°
2.1.2.4. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Entelektiiel sermaye indeksi Goran ve Johan Roos tarafindan gelistirilmis ve
yontem ilk olarak 1997 yilinda Skandia AFS sirketi tarafindan entelektiiel sermaye

yillik raporuna ek olarak kullanilmistir.

Bu yontem birbirinden farkli gostergeleri tek bir endekse indirgemeye ve
entelektiiel sermayede meydana gelen degisikler ile piyasada meydana gelen
degisiklikler arasinda iligki kurmaya ¢alisan ikinci kusak ¢alismalarm en dnemlilerinden
birisidir. Bu caligmalarin temel amaci; entelektiiel sermayenin kapsamli ve etkin bir
sekilde yoOnetilebilmesi i¢in, isletmenin de§er yaratan siireglerini tam anlamiyla
anlayabilmektedir. Ik kusak entelektiiel sermaye calismalar1 yalnizca entelektiiel
sermayeyi meydana getiren bilesenleri incelerken, ikinci kusak ¢alismalar ise
yoneticilerin  isletmelerinin  entelektiiel = sermaye  yapilarmi1  anlamalarini

saglamaktadir.*!

“Demir, Serhat, A. ve Taskin, H.,” Isletme Performansi Oleme Modellerinin Karsilastirilmast: Kuantum
Performansi, Maddi Olmayan Varliklarin [zlenmesi, Performans Prizmasi ve Skandia Kilavuzu
Modelleri”, 2008. s.7-8, http://joy.yasar.edu.tr/makale/noll vol3/12 demir_taskin.pdf
141 1~

Samiloglu, a.g.e., 5.185-186
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Asagidaki sekilde entelektiiel sermaye endeksi yonteminde entelektiiel sermayenin

boyutlar1 gériilmektedir.**?

ENTELEKTUEL |
SERMAYE
J
. I 7 o ) o, ! 5
INSAN ORGUTSEL MUSTERI VE
SERMAYESI SERMAYE ILISKI
) SERMAYESI
|
1 |
YENILEME VE IS SURECLERI
GELISTIRME SERMAYESI

SERMAYESI

Sekil 2. 5. Entelektiiel Sermaye Endeksi Entelektiiel Sermaye Semasi

Kaynak: Van den Berg, a.g.e., 5.20

Entelektiiel sermaye endeksinde, bilesenlerin tek bir 6lgiit altinda toplanmaya
caligilmasi, isletmenin entelektiiel sermayesinde meydana gelen degisikliklerle,
piyasada meydana gelen degisiklikler arasindaki iliskinin  kurulmasini
kolaylastirmaktadir. Entelektiiel sermaye endeksinde, strateji, maddi olmayan Glgiitler,

maddi Olgiitler ve yonetimsel katma deger kavramlarin bir sentezi yapllmaktadlr.143

Roos, isletmenin entelektiiel sermaye ile ilgili unsurlarina yonelik Olglimlerin;
isletmenin stratejisi, belirli boliimlerinin 6zellikleri ve giinliik faaliyetleri g6z oniinde

bulundurularak yapilmasi gerektigini savunmaktadir.

Roos’a gore entelektiiel sermaye endeksinin ¢ok fazla sayida ayirt edici 6zelligi

bulunmaktadir. Bunlar sunlardir; ***

— Endeks; isletmenin yapisina gore farkli isletmelere kolaylikla uyarlanabilen

spesifik bir yaklagimdir.

“2\/an den Berg, a.g.e, 5.20
“3Ercan ve Digerleri, a.g.e., 5.146
Y4Samiloglu, a.g.e., 5.186-187
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— Entelektiiel sermayenin dinamik yapisina odaklanma ve bu yapiyr miimkiin

oldugunca belirgin hale getirme 6zelligine sahiptir.

— Daha onceki donemlerde gerceklestirilen isletme performanslarini da dikkate

almaktadir.

— Isletmenin sahip oldugu fiziki varliklar1 geleneksel yontemlerden farkli olarak

ele almaktadir.

— Piyasa degeri baz alindiginda, isletmenin i¢inde bulundugu duruma ait
gerceklerin - gozden kagirildigt ya da isletmenin gergek degerinin
belirlenemedigi durumlarda, ortaya ¢ikan bu eksiklikleri ve hatalar1 kendi

kendine diizeltebilme olanagina sahiptir.

Entelektiiel sermaye endeksi yaklagimi oldukca 6zgiin bir yaklasimdir ve bu
yiizden isletmelerin geneli baz alindiginda kullanimi sinirlidir. Endekste yalnizca gecici

Ol¢iilerin kullanilmasi bu endeksin genis boyutlara tasmasini engellemistir. 145

2.1.2.5. Teknoloji Broker

1996 yilinda Annie Brooking yoneticiligindeki Technology Broker danigsmanlik
sirketi tarafindan, isletmelerdeki stratejik planlamaya yardimci olmak amaciyla

gelistirilmis bir yontemdir.

Brooking, entelektiiel sermayeyi; pazar varliklari, insan merkezli varliklar,
entelektiiel miilkiyet varliklar1 ve isletmenin altyap1 varliklar1 olmak iizere dort temel

bilesen altinda incelenmektedir.**®

Piyasa varliklar1 igletmenin sahip oldugu markalar, miisteriler, dagitim kanallari,
lisans sozlesmeleri ve franchising anlagmalaridir. insan merkezli varliklar, isletme
calisanlar1 tarafindan somut hale getirilen kolektif uzmanlik, yaraticilik ve sorun ¢6zme

yetenegi, liderlik, girisimcilik ve yOnetimsel becerilerdir. Entelektiiel miilkiyet

15Samiloglu, a.g.e., 5.190

“®Ercan ve Digerleri, a.g.e., 5.148
66



varliklari, know-how, ticari sirlar, telif haklari, patentler ve ¢esitli tasarim haklari, ticari
hizmet marklar1 gibi unsurlar1 icermektedir. Alt yap1 sistemini olusturan varliklar ise
isletme kiiltiiriinii, riskin ve satis elemanlarimi1 yonetilmesinde kullanilan ydntemleri,
finansal yapiy1, piyasa ve miisterilere iligkin bilgilerin kullanildig1 veri-tabanlarmni ve
iletisim  sistemlerini  kapsar. Yontemde entelektiiel sermaye {ii¢ asamada

hesaplanmaktadir.

Ik asamada Brooking, entelektiiel sermaye gostergesini olusturmak igin,
organizasyona 20 adet soru yoneltmektedir. Bu testin sonucunda, “organizasyon bu 20
soruyu yanitlamada ne kadar fazla zorlaniyorsa, entelektiiel sermaye yapisi o kadar

giiclendirilmelidir” sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Ikinci asamada; entelektiiel sermaye modelinin her bir bileseni, o bilesen iginde
yer alan degiskenlerle ilgili spesifik sorular sorularak gdzden gegirilmektedir. Toplam
olarak, Teknoloji Brokeri Entelektiiel Sermaye Kontrol Siireci, isletmenin geneli
hakkinda oldukc¢a kapsamli bilgiler saglayan 178 sorudan meydana gelmektedir.
Sorulara alinan cevaplara gore ilgili entelektiiel unsur grubunun, isletmenin toplam

entelektiiel sermayesine olan katkis1 belirlenmektedir.

Ucgiincii asamada ise entelektiiel sermayenin tanimlanmasmdan sonra ortaya ¢ikan

verilerin hesaplanmasi i¢in ii¢ temel yontem kullanilmaktadir.

— Varhgimn yenileme maliyetine yonelik degerlendirme yapan maliyet yaklasimu,

— Degerin belirlenmesinde piyasa yonelik kiyaslama Olgiitleri kullanan piyasa

yaklagimi,

— Varligin gelir yaratma kapasitesini (saglayacagi nakit akimlarnin bugiinkii

degerlerini) degerlendiren gelir yaklasimi.™*’

Teknoloji  Brokeri  yaklagimi  entelektiiel sermayeyi parasal olarak

hesaplamasindan ve yaygin olarak kullanilan finansal yontemlerden yararlanmasindan

Y Samiloglu, a.g.e., 5.198-201
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dolay1 avantajli goriilmektedir. Modelin en belirgin eksikligi ise entelektiiel varliklara

verilen nitel cevaplardan, bu varliklara ait parasal degerlere dogrudan ulasmasidir.**®

2.1.2.6. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (Value Added
Intellectual Coefficient-VAIC)

Ante Pulic’in gelistirmis oldugu Entelektiiel Katma Deger Yontemi (VAIC),
isletmenin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger yaratma etkinligini
Slgmede kullanilmaktadir.**® VAIC metodu bir sirketin, sektorin ya da ulusal bir
ekonominin deger yaratma siirecini izlemede ve degerlendirmede modern bir arag

olarak is performansmin analizine farkl bir perspektif sunmaktadir. 150

Ante Pulic tarafindan gelistirilen ve basit dnermelerden meydana gelen VAIC,
entelektiiel sermayenin Olglilmesinde nicel sonuglar ortaya koyabilen analitik bir
yontemdir. Bilginin 6lgiilmesi ve yonetilmesi konusuna yeni ve farkli bir bakis agisi
getiren VAIC yOntemi, firmay1 siirekli olarak degisim igerisinde olan dinamik bir alt
sistem olarak degerlendirmektedir. Ante Pulic, entelektiiel katma deger katsayisini
hesaplarken, firmanin degisen ¢evre sartlarina adaptasyonunun ve bilgi ekonomisinin

dinamik yapisina entegrasyonun saglanmasini amaclamaktadir.™

VAIC metodu fiziksel ve finansal sermaye ile entelektiiel sermaye {iizerine
gelistirilmistir. Bu metot hem fiziksel sermaye hem de entelektiiel sermayenin deger
yaratmasindaki performansimi Glgmektedir. VAIC katsayis1 tiim kaynaklarin
verimliligini ifade etmekte ve bir sirketin ya da ulusal bir ekonominin deger yaratma
giiciinii ifade etmektedir. VAIC katsayisimin yiiksek olmas1 sirketin emrine tahsis edilen
fiziksel, finansal ve entelektiiel sermayenin yonetimce etkin ve verimli kullanildigi

gosterir.

Y“8Ercan ve Digerleri, a.g.e., 5.149
149Yé’)r1('1k, Nevin, Erdem, Meziyet Sema, “Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarinim, IMKB’de islem Géren
Otomotiv Sektorii Firmalarinin Finansal Performansi Uzerine Etkisi”, Gaziosmanpasa Universitesi
I.I.B.F. Dergisi, 2008, Cilt:22, Say1: 2, 5.401
10Samiloglu, Famil, Entelektiiel Sermaye: IMKB’de Hisse Senetleri islem Goren Bankalar Uzerine Bir
Uygulama ”, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi,2006. Sayi: 24, s.80
151Kaya11, Cevdet, A., Yereli, Ayse, N., Ada, S., Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi
Kullamlarak Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine Yonelik Bir
Arastirma, Celal Bayar Universitesi {IBF Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 2007, Cilt:14, Say1:1, s.71
http://www2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C14S12007/CKAY SA.pdf
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VAIC matematiksel olarak bir iinite fiziksel ve finansal sermayenin ve insan
kaynaklar1 ve yapisal sermaye olarak isimlendirilen entelektiiel sermayenin iki biiyiik
unsurunun deger yaratmadaki toplam etkinligini gostermektedir. VAIC’in yiiksek

olmas1 yonetimin mevcut potansiyelini iyi kullandigim gostermektedir. 2

Entelektiiel katma deger katsayisi {i¢ bilesenin toplamindan olugmaktadir. Bu

bilesenler:™>*

— Fiziksel Sermaye Deger Yaratma Katsayis1 (Value Creation Efficiency of

Capital Employed VACA)

— Insan Sermayesi Deger Yaratma Katsayis1 (Value Creation Efficiency of

Human Capital VAHU)

— Yapisal Sermaye Deger Yaratma Katsayisi (Value Creation Efficiency of

Structural Capital STVA)’dir.

Buna gore, VAIC asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

VAIC = VAHU +STVA + VACA

VAIC yontemi diger bilgi 6lgme yontemlerine oranla daha standartlasmis, tutarli
ve sabit bir 6l¢iit saglamaktadir. Bu yontemin en onemli avantaji kullanilan verilerin
denetlenmis bilgilere dayali olmasi nedeniyle yapilan hesaplamalarin objektif ve

dogrulanabilir nitelikte olmasidir.**

2.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN RAPORLANMASI

Son yillarda bilgi teknolojilerinde, miisteri iliskilerinde ve isletme ¢alisanlarinda
performans Olciimii ile ilgili gelismeler, isletmelerde bilgi, beceri, yaraticilik ve
diisiinceleri; bilgi ekonomisinin hammaddeleri haline getirmistir. Bir isletmenin rekabet
ortaminda avantaj saglayabilmesi, maddi varliklara yatirim yapmasmin yaninda

miisteri-calisan-bilgi {iggenini genisletip, maddi olmayan entelektiie]l sermaye

B28amiloglu, a.g.e., 5.81

153K ayali ve Digerleri, a.g.e., 5.72
>*Ercan ve Digerleri, a.g.e., 5.64
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unsurlarma da yatirim yapmasimi gerektirmektedir. Ayn1 zamanda yatirimin getirisini
hesaplayabilmek icin bu unsurlarin Olgiilmesi ve bu degerlerin muhasebe bilgi

kullanicilarnn bilgisine raporlarla sunulmasi gerekmektedir.'*®

Isletmelerin faaliyette bulunduklar1 g¢evre sartlarmmn farklilasmasi, sermaye
piyasalarinin entegrasyonu, parasal ve fiziksel kaynaklarin hareketliligi, teknolojik
gelismeler ile bilgi ve teknoloji gibi kavramlarin 6n plana c¢ikmasiyla entelektiiel
sermayenin raporlanmasi dnem kazanmistir. isletmelerin rekabetsel gii¢lerinin ve firma
degerlerinin gliniimiizde yetenekli personelden, patentlerden, teknolojik bilgiden ve
diger maddi olmayan varliklardan oldukga etkilenmesi de entelektiiel sermayenin

raporlanmasina dikkat cekmektedir.'*®

Entelektiiel sermaye raporlari, bir isletmenin bilgi yonetimi etkinliklerini ve
isletmenin faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesini miimkiin kilan genis bilgi kaynaklarinin
kombinasyonunu gostermektedir.™’ Ayrica isletmelere, hangi maddi olmayan varliklara
sahip olduklarini, satin aldiklarmin neler oldugunu ve bunlarin ilgili tarihteki

degerlerinin ne oldugunu gérme firsatini saglamaktadlr.158

Entelektiiel sermayenin raporlanmasi, varliklarm daha agik bir sekilde
taninmasinin saglanmasi ile kaynak tahsisinin etkinligi ve dahili yonetimin gelistirilmesi
acilarindan faydalar saglar. Diger faydalari ise arttirilmis seffaflik, yatirimcilar ve borg
verenler i¢in daha detayli enformasyon ve kaynaklarin sermaye piyasasinda daha etkili

ve verimli tahsisini icerir.™®

Entelektiiel sermayenin raporlanmasi orgiit i¢i ve orgiit dis1 olarak ikiye ayirabilir.
Orgiit ici amaclarla ve orgiit disi amaglarin farkhilagsmas: orgiitlerin raporlamadan
bekledikleri faydalarla ilgilidir. Orgiit igindeki raporlamadan beklenen faydalar orgiit ve
calisanlarin gelisimine yonelikken, 6rgiit dis1 raporlamanin amaci misteri iliskilerinin

ve iletisiminin gelistirilmesine dayandig1 gériilmektedir.'®°

yereli, Gersil, a. g.e.,s.21
138K 1z11, Cevdet,” Bankacilik Sektoriinde Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi, Degerlendirilmesi ve
Muhasebelestirilmesi”, 2009, s.166
*’Samiloglu, a.g.e., 5.222
%8 Once, a.g.e., 5.81
9 Alagoz, A., Ozpeynirci, R., Bilgi Toplumunda Entelektiiel Varliklar ve Raporlanmasi, Afyon Kocatepe
Universitesi, 1IBF, Dergisi, Cilt:9, Say1:2, 2007, s.174
160Erku$, a.g.e., s.136
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Pek cok isletme entelektiiel sermayeyi sirket i¢i raporu olarak hazirlamaktadir.
Entelektiiel sermayenin oOrgiit icinde raporlamasi ile saglanacak faydalar soyle
siralanabilir:***

— Entelektiiel sermayenin kullaniminda ve yonetilmesinde etkinlik saglanir.

— Entelektiiel sermayenin mevcut ve gelecekteki getirilerinin tahminine

yardimci olur.

— En etkin ve ddiillendirici yonetim yapilarmin belirlenmesi saglanabilir.

— Calisanlarin entelektiiel sermayeye katkilar1 belirlenebilir.

— Entelektiie]l sermaye kaynaklariyla stratejik vizyonun biitlinlesmesi

gergeklestirilebilir.

— Calisanlar i¢in deger yaratan, kamuoyunda bir isme ve imaja sahip bir orgiit

oldugu anlayis1 saglanabilir.

— Miisteri memnuniyeti ve baghligin1 artrmak i¢in etkili politikalar
belirlenmesi, ¢alisanlar ve miisteriler hakkinda elde edilecek bilgiler sayesinde

etkin olarak gerceklesebilir.
— “Ne Olgerseniz, onu yonetirsiniz” anlayisi c¢ergevesinde yOnetim, orgiite
deger katacak konulara odaklanabilir, varliklarin1 koruyabilir ve etkin olarak

yonetebilir.

Entelektiiel sermayenin orgiit disina raporlamasi sonucunda beklenen faydalar ise

sOyle siralamak miimkiindiir:

— Entelektiiel sermayenin etkin yonetimi konusunda artan talepler yonetim

tarafindan sistemli bir yapiya kavusturulur.

— Orgiitiin gercek degeri kamuoyuna agiklanabilir.

161Erku$, a.g.e., s.136-137
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— Entelektiiel sermayenin gercek degeri ortaya konularak isletmenin borsa

degeri, gergek ve potansiyel miisterilere net bir sekilde agiklanabilir.

— Raporlamayla orgiitiin amaglar1 desteklenerek hissedarlarin  degeri

artirilabilir.

— Orgiitiin pazarda ve tiiketiciler karsisinda ki farkindalik diizeyi siirdiiriilebilir

veya artirilabilir.
— Orgiitiin gelecegi ve gecmisi arasida koprii kurulabilir.
— Orgiit stratejilerinin basaris1 ve etkinligi artirilabilir.
— Sermaye maliyetinin 6lgiilmesi saglanabilir.
Firmalarin insan kaynagma verdikleri Onemi gosterebilmeleri ve yenilik¢i
ozelliklerini paydaglara vurgulayabilmeleri i¢in de entelektiiel sermayenin raporlanmasi

biliylik faydalar saglar. Globallesme siireci c¢ercevesinde basariya ulagsmak igin

entelektiiel sermayenin raporlanmasi 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 162

102K 1z11, a.g.e., 5.175
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UCUNCU BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN ENTELEKTUEL KATMA DEGER
KATSAYISI YONTEMI (VAIC) iLE OLCULMESI iIMKB’DE iISLEM GOREN
BANKALAR UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisse senetleri islem
goren bankalarin 2002-2010 yillar1 arasindaki entelektiiel sermaye degerleri dlgiiliip,
Piyasa Degeri/Defter Degeri belirlendikten sonra aralarindaki iligski incelenmistir.
Entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde Entelektiiel Katma Deger Katsayist Yontemi

(VAIC) kullanilarak 6l¢tim yapilmustir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amact; hisse senetleri IMKB’de islem goren bankalarn VAIC
metodu ile PD/DD’lerinin arasinda anlamli bir iliskinin bulunup bulunmadigini

belirlemektir.

3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Arastirmada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve IMKB’ de hisse senetleri islem goren
bankalar incelenmistir. Tiirkiye’de hisse senetleri IMKB’ de islem goren 16 banka
bulunmaktadir. Bu bankalar; Akbank, Albaraka Tiirk, Alternatif Bank, Asya Bank,
Deniz Bank, Finans Bank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is Bankasi, Kalkinma
Bankasi, Seker Bank, Tekstil Bank, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, Tiirkiye
Ekonomi Bankasi, Vakif Bank ve Yapi Kredi Bankasi’ dir. Albaraka Tiirk ve Asya
Banka ait verilere tam olarak ulasilamadigindan uygulamada 14 banka ele alinmistir. Bu
bankalara ait veriler Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)'* ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)’nin web sitesinde™®* bulunan mali tablolardan ve gelir tablosuna iliskin

dipnotlardan elde edilmistir.

83http://www.tbb.org.tr/tr
¥4http:/ww.imkb.gov.tr
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3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmaya konu olan 14 bankadan elde edilen verilere Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 (VAIC) Yontemi uygulanmakta, PD/DD orani ile aralarindaki iliski dogrusal
regresyon ve korelasyon analiziyle incelenmistir. Bagimli degisken Piyasa Degeri (PD)
| Defter Degeri (DD), bagimsiz degiskenler ise VAIC metodunun bilesenleri VACA,
VAHU ve STVA’dan olugsmaktadir. Yontemde yukarida belirtilen bagimsiz degiskenler
ile varliklarin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranindan meydana gelen bagimli degisken
arasida bir iliskinin bulunup bulunmadigi ve eger bulunuyorsa bu iliskinin derecesini
belirlemek amaciyla “SPSS Statistics 20.0 Windows” paket programi yardimi ile analiz

yapilmaktadir.

Ante Pulic tarafindan gelistirilen ve firmanin toplam kaynaklar1 ve her bir kaynak
bilesimi tarafindan yaratilan katma deger etkinliginin yonetim, hisse senedi sahipleri ve
diger ilgili ¢ikar gruplar1 tarafindan etkin bir sekilde gozlemlenip degerlendirilmesini
saglayan VAIC yontemi ii¢ temel bagimsiz degiskeni kullanmaktadir. 165 By degiskenler

daha 6nce de bahsedilen VACA, VAHU ve STVA degerleridir.

VACA-= Fiziksel Sermaye Deger Yaratma Katsayisi
VAHU= Insan Sermayesi Deger Yaratma Katsayis1

STVA= Yapisal Sermaye Deger Yaratma Katsayisi

VAIC formiiliindeki bilesenleri hesaplayabilmek i¢in oOncelikle firmanin

olusturdugu toplam katma degerinin (VA) hesaplanmas1 gerekmektedir.

VA: (Value Added) Katma Deger, sirketin her tiirlii mal ve hizmet satisgindan elde edilen
tim gelirlerden is giici harcamalar1 disindaki tiim girdilerin maliyetinin ¢ikarilmasiyla
bulunur. Su sekilde formiile edilebilir: VA, faiz giderleri (1), amortisman giderleri (DP),
kar payr dédemeleri (D), kurumlar vergisi (T), Istirak Kazanglar1 (M), dagitilmayan
karlar (R), ve personel giderlerinin (WS) toplamindan olusmaktadir. Buna goére VA

formiilii:

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

185K ayali ve Digerleri, a.g.e., s.72-73

166Sahin, 0., Alabay, N., Kobi’lerde Entelektiiel Sermayenin Firma Performans1 Uzerine Etkileri,

Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2011/2, Say1:14, s.254-256
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Tiirkiye uygulamasinda IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin finansal
dipnotlarinda bilgilerin siniflandirilmasindaki problemler sebebiyle VA’nin daha basit

olan asagidaki formiilii tercih edilmistir.
VA=0P+DP +WS

OP= Faaliyet Kar1

DP= Amortisman Giderleri

WS= Personel Giderleridir.

CE (Capital Employed Efficiency) : Fiziksel Sermaye, bir sirketin emrine tahsis

edilmis olan fiziksel ve finansal varliklar1 gsterir. Su sekilde formiile edilir: 167

Capital Employed= Toplam Varliklar - Kisa Siireli Faiz Yiikii Tagimayan Borglar.

VAIC metodunda CE’yi hesaplamada maddi ve finansal olmayan varliklar da
toplam varliklardan c¢ikarilir. Ciinkii maddi ve finansal olmayan varliklar VAIC

metodunda entelektiiel sermaye olarak dikkate alinmaktadir.

HC: (Human Capital Efficiency): Insan Sermayesi, arastirma gelistirmeden yiiz yiize
miisteri iligkilerine kadar bir isletmenin yaraticilik kaynagi oldugundan sadece
entelektiiel sermayenin bir bileseni degil, ayn1 zamanda onun deposu, kapasite kaynag,
striikleyici ve smiflayici unsurudur. Stewart calisanlar1 varliklar olarak degil

yatirimcilar olarak gérmenin daha yararli ve dogru olacagini ileri siirmektedir.

SC: (Structural Capital Efficiency): Yapisal Sermaye, patentleri, entelektiiel
miilkiyeti, veri tabanlarmi, enformasyon teknolojisini, bilgi paylasimmni ya da
calisanlarin is birligi gibi sosyal olaylar1 igermektedir. Yapisal sermaye caligsanlarin
mesailerini tamamlayip sirketten ayrildiklarinda isletmede biraktiklar1 her seydir.
Yapisal sermayenin, insan sermayesinden miisterilere gecen akimda dagitim kanali
islevi oldugu kabul edilir. SC, katma degerden insan sermayesinin ¢ikarilmasi yoluyla

hesaplanmaktadir.

SC=VA-HC

167

Samiloglu, a.g.e., 5.81-82
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VAHU: (Value Creation Efficiency of Human Capital) insan Sermayesi Deger
Yaratma Katsayisi, caliganlara harcanan her 1 dolarmm ne kadar deger yarattigini
gosterir. VAHU bir sirketin deger yaratmadaki “insan sermayesi” yetenegini gosterir.
VAHU toplam katma degerin, isletmenin personel giderlerine bdliinmesi suretiyle

hesaplanir.

VAHU= YA
HC

STVA: (Value Creation Efficiency of Structural Capital) Yapisal Sermaye Deger
Yaratma Katsayis1, deger yaratilmasmda SC' nin etkinligini gosterir. Isletmenin sahip
oldugu yapisal sermaye toplaminin, isletmenin yarattigi toplam katma degere boliinmesi

ile elde edilir.

STVA= SC
VA

VACA: (Value Creation Efficiency of Capital Employed) Fiziksel Sermaye Deger
Yaratma Katsayisi, yaratilan deger ile fiziksel ve finansal sermaye arasindaki orani bir
baska anlatimla VA ile CE arasindaki orani gosterir. VACA, toplam katma degerin,
kullanilan sermayeye boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

VACA= YA
CE

VACA, bir iinite fiziksel ve finansal sermayenin bir baska anlatimla maddi varliklarin

etkinligini gosterir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda IMKB’ye kayitli bankalara ait 2002-2010
yillar1 arasindaki verilerden yararlanilarak yapilan hesaplamalar dogrultusunda elde
edilen entelektiiel katma deger katsayilar1 ve PD/DD analizleri asagidaki tablolarda

goriildiigii gibidir.
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Tablo 3. 1. Akbank T. AS (1000 TL)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | 0,080 | 0,093 |0,072 | 0,050 | 0,045 | 0,046 | 0,035 | 0,044 | 0,040
VAHU | 11,216 | 11,574 | 7,303 | 6,226 | 4,709 | 5,163 | 3,601 | 5,176 | 5,215

STVA |0910 |0913 |0,863 0,839 | 0,787 | 0,806 | 0,722 | 0,806 | 0,808
VAIC | 12,206 | 12,58 | 8,232 | 7,115 | 5,541 | 6,015 | 4,358 | 6,026 | 6,063
PD/DD | 1,38 1,75 201 |312 (268 |246 |128 |200 |1,95

2002 ve 2010 yillar1 arasinda elde edilen verilere gore 2004 yilindan itibaren deger
yaratma katsayilarinda diisiis, PD/DD degerinde ise 2005 yilinda yaklasik yiizde 50 artis

meydana gelmistir.

Tablo 3. 2. Alternatif Bank AS (1000 TL)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | -0,035 | 0,032 | 0,046 | 0,044 | 0,038 | 0,045 | 0,035 | 0,041 | 0,026
VAHU | -2,614 | 2,450 | 2,533 | 2,657 | 2,414 | 2,584 | 2,205 | 2,243 | 1,585
STVA | 0,617 | 0,591 | 0,605 | 0,623 | 0,585 | 0,613 | 0,546 | 0,554 | 0,369
VAIC |-2,032 | 3,073 | 3,184 | 3,324 | 3,037 | 3,242 | 2,786 | 2,838 | 1,98
PD/DD | 1,81 1,33 | 1,68 |3,19 | 3,06 221 {062 |106 |1,06

Tablo 3. 2.ye gore 2003 yilinda fiziksel ve insan sermayesi de§er yaratma
katsayilarinda biiyiik bir artis meydana gelmistir ve ayn1 oranda da VAIC ‘da bir artis
olmustur. 2005 yilinda PD/DD’de yiizde 90 bir artis yasanirken 2008 yilinda ise yiizde
70’lik bir diisiis yasanmaktadir.

Tablo 3. 3. Deniz Bank AS (1000 TL)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA 0,029 | 0,041 | 0,036 | 0,049 | 0,049 | 0,041 | 0,038 | 0,052 | 0,040

VAHU 2,694 | 3,107 | 2,142 | 2,855 | 2,607 | 2,013 | 1,991 | 2,835 | 2,445

STVA 0,628 | 0,678 | 0,533 | 0,649 | 0,616 | 0,503 | 0,497 | 0,647 | 0,591

VAIC 3,351 | 3,826 | 2,711 | 3,553 | 3,272 | 2,557 | 2,526 | 3,534 | 3,076

PD/DD | - - 106 | 264 |355 (291 |145 |197 |253
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Denizbank’ta 2007 yilinda VAIC’ da yilizde 22’lik bir diisiis olusurken PD/DD’de de bir
diisiis yagsanmaktadir. 2008 yilinda PD/DD oraninda yiizde 50°lik bir diisiis olmustur

Tablo 3. 4. Finans Bank AS (1000 TL)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | 0,062 | 0,056 | 0,059 | 0,060 | 0,067 | 0,048 | 0,039 | 0,040 | 0,048
VAHU | 5,585 | 3,652 | 3,252 | 3,498 | 4,474 | 2,588 | 2,237 | 2,340 | 3,097
STVA 0,820 | 0,726 | 0,692 | 0,714 | 0,776 | 0,613 | 0,553 | 0,572 | 0,677
VAIC 6,467 | 4,434 | 4,003 | 4,272 | 5,317 | 3,249 | 2,829 | 2,952 | 3,822

PD/DD | 052 |087 |136 |408 |342 280 |224 |263 |243

Finansbank’ta 2002-2010 yillar1 arasinda VAIC’ da 2003 yilinda yiizde 30, 2007 yilinda
ise yiizde 39’luk bir azalis olmustur. 2005 yilinda PD/DD 2004 yilinin yaklasik 3 kati
kadar artmigstir. 2006 yilinda VAHU 4,474 iken 2007 yilinda 2,588’e diismiistiir. Ayn1
zamanda PD/DD’de de 2007 yilinda bir diisiis yaganmustir.

Tablo 3. 5. Garanti Bankas1 AS (1000 TL)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | 0,018 | 0,026 | 0,042 | 0,042 | 0,040 | 0,053 | 0,037 | 0,046 | 1,281
VAHU | 2,013 | 2,430 | 3,038 | 3,374 | 3,786 | 5,207 | 3,424 | 4,974 | 4,548
STVA 0,503 | 0,588 | 0,670 | 0,703 | 0,735 | 0,807 | 0,707 | 0,798 | 0,780
VAIC 2,534 | 3,044 | 3,75 | 4,119 | 4,561 | 6,067 | 4,168 | 5,818 | 6,609
PD/DD | 1,01 (138 |161 |264 |210 |3,20 |1,15 |200 |1,99

Garanti Bankasi’nda 2008 yilina kadar katma deger sayilarinda bir artis yasanmaktadir.
2008 yilinda VACA, VAHU’da yiizde 30’luk bir diisiis yasanirken STVA’da yiizde
12°1ik bir diisis yasanmistir. PD/DD’ de bu azalis1 izleyerek ylizde 64 bir diisiis
yasanmustir. 2010 yilinda VACA’da biiyiik bir artis meydana gelmistir.
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Tablo 3. 6. Halk Bankas1 AS (1000 TL)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | 0,080 | 0,067 | 0,052 | 0,044 | 0,045 | 0,047 | 0,035 | 0,044 | 0,044
VAHU | 4,264 | 5,455 | 4,785 | 3,398 | 3,926 | 4,255 | 3,599 | 4,495 | 4,852
STVA | 0,765 | 0,816 0,791 | 0,705 | 0,745 | 0,765 | 0,722 | 0,777 | 0,793
VAIC |5,109 |6,338 | 5,628 | 4,147 | 4,716 | 5,067 | 4,356 | 5,316 | 5,689
PD/DD |- - - - - 348 (1,34 258 |2,20

Halk Bankas1 2007 ve 2010 yillar1 arasindaki veriler dikkate alinarak analiz yapilmistir.
2008 yilinda VAIC’ da yiizde 14, PD/DD’de yaklasik yiizde 60 bir diislis yasanmustir.

Tablo 3. 7. Is Bankas1 AS (1000 TL)

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

VACA

0,028

0,037

0,050

0,043

0,035

0,041

0,033

0,040

0,040

VAHU

1,468

2,125

2,673

3,380

2,872

3,066

2,548

3,234

3,307

STVA

0,319

0,506

0,625

0,704

0,651

0,673

0,613

0,690

0,697

VAIC

1,815

2,668

3,348

4,127

3,558

3,78

3,194

3,964

4,044

PD/DD

0,83

1,45

1,60

2,38

1,90

1,91

1,20

1,44

1,45

Tablo 3. 7.’de 2002- 2010 yillar1 arasindaki verilerde VAIC ve PD/DD arasinda paralel
bir seyir gerceklesmistir. 2005 yilinda VAIC yiizde 23 artarken bu artis1 PD/DD takip

ederek yiizde 49 artis saglamistir.

Tablo 3. 8. Kalkinma Bankas1 AS (1000 TL)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | 0,112 | 0,103 | 0,116 | 0,081 | 0,257 | 0,112 | 0,084 | 0,057 | 0,046
VAHU | 2,635 | 2,200 | 2,216 | 2,060 | 7,870 | 2,622 | 2,323 | 1,896 | 1,769
STVA 0,620 | 0,545 0,548 | 0,514 | 0,872 | 0,618 | 0,569 | 0,472 | 0,434
VAIC 3,367 | 2,848 | 2,88 | 2,655 | 8,999 | 3,352 | 2,976 | 2,425 | 2,249
PD/DD | 0,85 1,31 | 1,78 [ 3,00 |19 |1,87 |092 |226 |3,21

Kalkinma Bankasi’nda 2005 yilinda VACA 2,06 iken 2006 yilinda 7,87’ye
yiikselmistir. Bu yiikselise karsilik VAIC’da artis gdstererek 2,655’den 2006°da 8,999’a
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yiikselmistir. PD/DD 2006 yilinda yaklasik yiizde 36, 2008 yilinda ise yiizde 50 diisiis

gostermistir.

Tablo 3. 9. Seker Bank AS (1000 TL)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

VACA | 0,030 | 0,053 0,073 | 0,059 | 0,056 | 0,054 | 0,050 | 0,048 | 0,041

VAHU | 1,359 | 2101|2241 |1,515| 1,621 | 2,000 | 1,982 | 2,009 | 2,051

STVA 0,264 | 0,524 | 0,553 | 0,340 | 0,383 | 0,500 | 0,495 | 0,502 | 0,512
VAIC 1,653 | 2,678 | 2,867 | 1,914 | 2,06 | 2,554 | 2,527 | 2,559 | 2,604

PD/DD | 0,56 05 (083 |1,79 |13 |241 (045 |1,03 |0,95

Tablo 3. 9.” da ki verilere gore 2004 yilinda VAIC azalirken PD/DD artmustir. 2008
yilinda PD/DD’de yiizde 80 azalis meydana gelmistir.

Tablo 3. 10. Tiirkiye Ekonomi Bankasi AS (1000 TL)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA 0,051 | 0,054 0,047 | 0,043 | 0,035 | 0,037 | 0,040 | 0,043 | 0,036
VAHU | 3,157 |3,071|2173|2,329 | 1,969 | 1,813 | 1,689 | 1,903 | 1,975
STVA 0,683 | 0,674 0,539 | 0,570 | 0,492 | 0,448 | 0,408 | 0,474 | 0,493
VAIC 3,891 | 3,799 | 2,759 | 2,942 | 2,496 | 2,298 | 2,137 | 2,42 | 2,504
PD/DD | 0,48 0,75 117 | 268 |243 |244 |063 |187 |135

Tirkiye Ekonomi Bankasi 2002-2010 yillar1 arasindaki verilere géore VAIC 2004 yilinda
yiizde 27 azalirken PD/DD yaklasik yiizde 56 artis gostermistir. 2008 yilinda VAIC da
yiizde 7 azalis olmasima karsilik PD/DD yiizde 74’liik bir azalis gostermistir.

Tablo 3. 11. Tekstil Bank AS (1000 TL)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | 0,047 | 0,033| 0,034 | 0,026 | 0,027 | 0,042 | 0,034 | 0,038 | 0,031
VAHU |2920 |1,831]|1,614| 1,466 | 1,584 | 1,901 | 1,250 | 1,354 | 1,441
STVA 0,657 | 0,454 | 0,380 | 0,318 | 0,368 | 0,473 | 0,201 | 0,261 | 0,306
VAIC 3,624 |2,318 2,028 1,81 |1979 2,416 | 1,485 | 1,653 | 1,778
PD/DD | 0,43 047 (060 |222 |137 |144 |045 |095 |091
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Tekstil Bank’ta 2007 yilinda VAIC yiizde 22 artig gosterirken PD/DD’de yiizde 5 artis
meydana gelmigstir. 2008 yilinda VAIC’da yiizde 38’lik azalisa karsilik PD/DD’de
yaklasik yiizde 69 bir azalis olmustur.

Tablo 3. 12. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 AS (1000 TL)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | 0,037 | 0,039 | 0,046 | 0,044 | 0,038 | 0,040 | 0,029 | 0,035 | 0,038
VAHU | 3,474 | 4,027 | 5,553 | 6,678 | 6,495 | 7,562 | 5,907 | 7,473 | 8,517
STVA 0,712 | 0,751 | 0,819 | 0,850 | 0,846 | 0,867 | 0,830 | 0,866 | 0,882
VAIC 4,223 | 4,817 | 6,418 | 7,572 | 7,379 | 8,469 | 6,766 | 8,374 | 9,437
PD/DD | 0,26 033 [049 |166 |132 |105 [061 |105 |145

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nda 2005 yilinda VAIC artig gosterirken PD/DD de
artiy gostermektedir. 2008 yilinda VAIC yiizde 20 azalirken PD/DD’ de de yaklasik
yiizde 42 azalis meydana gelmistir.

Tablo 3. 13. Vakif Bank AS (1000 TL)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA 0,028 | 0,028 | 0,045 | 0,034 | 0,039 | 0,042 | 0,030 | 0,035 | 0,030
VAHU | 1836 |2,188| 3,728 | 3,501 | 3,975 | 3,917 | 2,829 | 3,663 | 3,301
STVA 0,455 | 0,543 | 0,731 | 0,714 | 0,748 | 0,744 | 0,646 | 0,727 | 0,697
VAIC 2,319 | 2,759 | 4,504 | 4,249 | 4,762 | 4,703 | 3,505 | 4,425 | 4,028
PD/DD | - - - 215 |19 |198 |052 |144 |1,14

Vakif Bank, 2005 ve 2010 yillar1 arasindaki veriler dikkate alinarak incelenmistir.2006
yilinda VAIC artarken PD/DD azalmistir. Ancak 2008 yilinda VAIC ‘da meydana gelen
diistisiit PD/DD’ de izlemistir.
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Tablo 3. 14. Yap1 Kredi Bankas1 AS (1000 TL)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VACA | 0,056 | 0,018 0,018 | -0,041 | 0,031 | 0,037 | 0,037 | 0,043 | 0,044
VAHU | 4,550 | 1,323 | 1,115 |-2,267 | 2,392 | 2,298 | 2,710 | 3,142 | 3,731
STVA | 0,780 | 0,244 0,103 | 0,558 | 0,582 | 0,564 | 0,631 | 0,681 | 0,732
VAIC 5,386 | 1,585 1,236 | -1,75 | 3,005 | 2,899 | 3,378 | 3,866 | 4,507
PD/DD | 0,38 062 [ 069 |283 |231 [288 |133 |[1,72 |2,05

2002-2010 yillar1 arasindaki veriler incelendiginde 2005°de VAHU ve VAIC’ da
meydana gelen diisiise ragmen PD/DD artmistir. 2010 yilinda VAIC vyiizde 17 artis
gosterirken PD/DD’ de bu artis1 izlemistir ve yaklasik yiizde 19 artis meydana gelmistir.

3.5. VERILERIN ANALIZi VE YORUMU

Arastirmanm bu boliimiinde elde edilen verilere dogrusal regresyon ile pearson
ikili korelasyon analizleri uygulanmigtir. 2002-2010 yillarindaki belirlilik katsayilarinin
(RZ) anlamh bir iliskiyi ifade edip etmedigi F testi yardimiyla incelenmistir. Ayrica hata

terimleri arasinda kuvvetli bir otokorelasyonun olup olmadigini tespit etmek amaciyla

Durbin Watson testi uygulanmustir.
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Tablo 3. 15. Tanimlayici Veriler

Yil Degisken Minimum Maksimum Ortalama Standart Hata
2002 | VACA -0,04 0,11 0,0445 0,03778
VAHU 0,26 0,91 0,6255 0,19917
STVA -2,61 11,22 3,2527 3,37404
PD/DD 0,26 1,81 0,7736 0,47325
2003 | VACA 0,02 0,10 0,0491 0,02548
VAHU 1,32 11,57 3,3436 2,84007
STVA 0,24 0,91 0,5918 0,17577
PD/DD 0,33 1,75 0,9827 0,47615
2004 | VACA 0,02 0,12 0,550 0,02468
VAHU 1,12 7,30 2,9867 1,74422
STVA 0,10 0,86 0,5775 0,19905
PD/DD 0,49 2,01 1,2400 0,50803
2005 | VACA 1,32 4,08 2,6185 0,69022
VAHU -0,04 0,08 0,0400 0,02769
STVA -2,27 6,68 2,8685 2,20423
PD/DD 0,32 0,85 0,6215 0,16273
2006 | VACA 0,03 0,26 0,0608 0,06089
VAHU 1,58 7,87 3,5977 1,91188
STVA 0,37 0,87 0,6492 0,16646
PD/DD 1,32 3,55 2,2977 0,77034
2007 | VACA 0,04 0,11 0,0493 0,01817
VAHU 1,81 7,56 3,3564 1,67765
STVA 0,45 0,87 0,6421 0,13902
PD/DD 1,05 3,48 2,3600 0,67467
2008 | VACA 0,03 0,08 0,0407 0,01269
VAHU 1,25 5,91 2,7357 1,15043
STVA 0,20 0,83 0,5821 0,15562
PD/DD 0,45 2,24 1,0136 0,50976
2009 | VACA 0,04 0,06 0,0436 0,00633
VAHU 1,35 7,47 3,3379 1,68559
STVA 0,26 0,87 0,6300 0,16871
PD/DD 0,95 2,63 1,7143 0,56914
2010 | VACA 0,03 1,28 0,1279 0,33167
VAHU 1,44 8,52 3,4186 1,91512
STVA 0,31 0,88 0,6264 0,17775
PD/DD 0,91 3,21 1,7621 0,68636

3.5.1. Regresyon Analizi

Regresyon, iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskileri 6l¢mek i¢in kullanilir.
Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin matematiksel olarak
ifade edilmesidir. Tek bagimsiz degisken var ise “Basit Dogrusal Regresyon” iki ve

daha fazla bagimsiz degisken var ise “Coklu Dogrusal Regresyon” ad1 verilmektedir.

Basit dogrusal regresyon bize normal dagilmig, hakkinda aralikli veya oranh

Olcekle veri toplanmis iki degisken arasinda dogrusal iliski olup olmadigini test etme
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olanag1 verir. Degiskenlerden biri tahmin, biri sonu¢ degiskenidir. Bu analizle bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal (lineer) iligkiyi temsil eden bir dogru

denklemi formiile edilmektedir. 8

Y = BotPiXite

Cok degiskenli regresyon analizinde ise bagimsiz degiskenler es zamanl olarak
(ayn1 anda) bagimli degiskendeki degisimi agiklamaya ¢aligmaktadir. Hesaplama ve

yorum bakimindan tek degiskenli regresyon analizine benzemektedir.**

Regresyonda temel varsayimlardan biri hata terimleri arasinda iliski olmamasidir.
Hata terimleri arasinda iliski olmasi otokorelasyonun varligin1 ortaya c¢ikarir.
Otokorelasyonda birbirini takip eden hatalar arasinda bir iliskinin olup olmadigi
incelenir. Bir modelde hata teriminin otokorelasyonlu olup olmadigini tespit etmek i¢in
cesitli  yontemler kullanilmaktadir.'® Bu yontemlerden biri de arastirmamizda

kulland1gimiz Durbin Watson testidir.

Durbin Watson testi 0 < d < 4 araliginda yer alir. d hesap degeri 2 olmasi
durumunda otokorelasyon yoktur. Tkiden kiigiik oldugunda pozitif otokorelasyon, ikiden

biiyiik oldugunda negatif otokorelasyon s6z konusudur.

'%*Tonta, Y., http://yunus.hacettepe.edu.tr//~tonta/courses/spring2010/bby208/
'%http://acikders.ankara.edu.tr/file.php/15/
Y®Yavuz, S., Hatalart Ardisk Bagimli Olan Regrasyon Modellerinin Tahmin Edilmesi, Atatiirk
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2009, Cilt: 23, Say1: 3, 5.126-127
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Tablo 3. 16. Katsayilar

PD/DD= SABIT + B1 VACA+ B2 VAHU + B3 STVA

Sabit VACA |VAHU |[STVA |R? Durbin | F
Watson

2002 | 0,835 7444 | 0,025 0,302 0228 | 1,005 | 0,688
1,421)* | (-1,292)* | (0,319)* | (0,290)*
(0,198)** | (0,237)** | (0,759)** | (0,780)**

2003 | 0,721 5,436 0,071 -0,408 | 0,276 | 1,102 | 0,888
(1,101)* | (0,730)* | (0,789)* | (-0,284)*
(0,307)** | (0,489)** | (0,456)** | (0,785)**

2004 | 0,331 7,403 -0,017 | 0,955 0329 |1,335 | 1,309
(0,658)* | (1,133)* | (-0,112)* | (0,695)*
(0,529)** | (0,290)** | (0,913)** | (0,507)**

2005 | 0,163 21,039 | -0,429 | 4,578 0431 | 1840 |2274
(0,152)* | (2,188)* | (-2,523)* | (2,385)*
(0,883)** | (0,056)** | (0,033)** | (0,041)**

2006 |-0,649 | 8,632 -0,038 | 8,927 0517 | 1634 | 3,213
(-0,591)* | (1,749)* | (-2,956)* | (3,051)*
(0,569)** | (0,114)** | (0,016)** | (0,014)**

2007 | 0,590 8712 | -0,586 | 6,488 0263 |1,819 | 1,190
(0,411)* | (-0,819)* | (-1,873)* | (1,724)*
(0,690)** | (0,432)** | (0,091)** | (0,115)**

2008 | 0,352 -4,028 | -0,366 | 3,137 0207 |1,797 |0,871
(0,476)* | (-0,331)* | (-1,353)* | (1,605)*
(0,644)** | (0,747)** | (0,206)** | (0,140)**

2009 |-0,260  |18,765 |-0,265  |3,239 0240 |2568 |1,050
(-0,187)* |(0,738)* |(-1,293)* |(1,596)*
(0,855)** | (0,477)** |(0,225)** | (0,142)**

2010 | 0,819 0,070 0,175 | 2,446 0,109 |2,681  |0,409
(0,882)* |(0,109)* |(-0,808)* |(1,031)*
(0,399)** |(0,916)** |(0,438)** |(0,327)**

*t degeri **p degeri

Tablo 3. 16.’da ki analiz sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni aciklayabilme giiciine (R?) baktigimizda 2002 yilinda VAIC bilesenleri
VACA, VAHU, STVA’nin bagimli degisken PD/DD’nin %22,8’ini agiklamaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin agiklayamadigi %77,2°lik kisim ise diger faktorler tarafindan

aciklanmaktadir.

2003 yilinda bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin %27,6’sin1, 2004°de %32,9,
2005°de %43,1, 2006°da %51,7’s1, 2007 de %26,3, 2008°de %20,7, 2009°da %24°1,
2010°da ise 9%10,9’nu agiklamaktadir. 2002-2010 yillar1 arasindaki toplu sonuglara
baktigimizda PD/DD’nin %8,1 VACA, VAHU, STVA tarafindan aciklanmaktadir.
2002-2010 yillar1 arasinda VAIC bilesenleri ile PD/DD arasinda zayif bir iligki

saptanmustir.
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2002 yilinda VACA, VAHU, STVA’nin sirastyla PD/DD iizerindeki etkileri -
7,44, 0,025, 0,302°dir. VACA’nin PD/DD fizerindeki etkisi negatif iken VAHU ve
STVA’nm etkisi pozitiftir

2003 yilinda bilesenlerin PD/DD iizerine etkileri, 5,436, 0,071, -0,048°dir. VACA
ve VAHU nun PD/DD’ne etkisi pozitif iken STVA’nin negatif etkisi s6z konusudur.

2004 yilinda VACA ve VAHU’nun PD/DD fizerine pozitif etkisi STVA’nin ise

negatif etkisi s6z konusudur.

2005 ve 2006 yilinda VACA ve STVA’nin PD/DD iizerine etkisi pozitif
VAHU’nun etkisi ise negatiftir.

2007 ve 2008 yilinda bilesenlerden VACA ve VAHU nun PD/DD {izerine negatif

etkisi s6z konusu iken STVA’nin pozitif etkisi vardir.

2009 ve 2010 yillarina baktigimizda ise VAHU nun PD/DD {izerine etkisi negatif,
VACA ve STVA’nin PD/DD’ye etkisi pozitiftir.

86



Tablo 3. 17. ANOVA Tablosu

Yil Degiskenlik Toplamlarin Df Ortalama F Sig.
Kaynag1 Karesi Kare

2002 | Agiklanan 0,511 3 0,170 0,688 0,587
Aciklanamayan 1,729 7 0,247
Toplam 2,240 10

2003 | Agiklanan 0,625 3 0,208 0,888 0,493
Aciklanamayan 1,642 7 0,235
Toplam 2,267 10

2004 | Agiklanan 0,935 3 0,312 1,309 0,337
Aciklanamayan 1,904 8 0,238
Toplam 2,839 11

2005 | Agiklanan 2,465 3 0,822 2,274 0,149
Agiklanamayan 3,252 9 0,361
Toplam 5,717 12

2006 | Agiklanan 3,683 3 1,228 3,213 0,076
Agiklanamayan 3,438 9 0,382
Toplam 7,121 12

2007 | Agiklanan 1,557 3 0,519 1,190 0,362
Agiklanamayan 4,360 10 0,436
Toplam 5,917 13

2008 | Aciklanan 0,700 3 0,233 0,871 0,488
Agiklanamayan 2,678 10 0,268
Toplam 3,378 13

2009 | Agiklanan 1,009 3 0,336 1,050 0,413
Agiklanamayan 3,202 10 0,320
Toplam 4,211 13

2010 | Agiklanan 0,669 3 0,223 0,409 0,750
Aciklanamayan 5,456 10 0,546
Toplam 6,124 13

2002 | Agiklanan 6,810 3 2,270 3,270 0,024

& Aciklanamayan 77,741 112 0,694

2010 | Toplam 84,551 115

Tablo 3. 17.’de Anova Tablosu’na gore 2002 yilinda F=0,688, p-0,587, 2003
yilinda F=0,888, p-0,493, 2004 yilinda F=1,309, p-0,337, 2005 yilinda F=2,274, p-
0,149, 2006 yilinda F=3,213, p-0,076, 2007 yilinda F=1,190, p-0,362, 2008 yilinda
F=0,871, p-0,488, 2009 yilinda F=1,050, p-0,413, 2010 yilinda F=0,409, p-0,750
oldugu goriilmektedir. 2005 ve 2006 yilindaki F degerlerine baktigimizda bagimsiz
degiskenler VACA, VAHU, STVA ile PD/DD arasinda anlamli bir iliskiden soz
edebiliriz. Ancak bu biitiin bir modeli anlamli kilmak i¢in yeterli degildir. Genel olarak
F testi ve p degerlerine gore VAIC bilesenleri VACA, VAHU, STVA ile PD/DD
degiskenlerinin olusturdugu regresyon modellerinin giivenilirligi yoktur. 2002 ve 2010
yillar1 arasindaki verilerin sonuglarina gére VAIC ile PD/DD arasinda giiglii bir iliski

goriilmemektedir. 2002-2010 yillar1 bir biitiin olarak da incelendiginde F=3,270, p-

0,024 VAIC bilesenleri ile PD/DD arasinda gii¢lii bir iligki bulunmamaktadir.
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3.5.2. Pearson Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi veya bir degiskenin
iki yada daha c¢ok degisken ile olan iliskisini test etmek, varsa bu iliskinin derecesini
Olemek i¢in kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Her iki degiskenin de siirekli degisken
olmas1 ve degiskenlere iliskin verilerin normal dagilim gdstermesi durumunda
degiskenler arasindaki iliski Pearson korelasyon katsayisi ile belirlenir. Korelasyon

katsayis1 “r” harfiyle ifade edilir ve -1 ile +1 arasindaki (-1< r <+1) bir deger alir.*"

Eger;
r = -1 ise Tam negatif dogrusal bir iligki vardir.
r = +1 ise, Tam pozitif dogrusal bir iliski vardir.

r = 0 ise, iki degisken arasinda iliski yoktur.

Pearson Korelasyon Katsayisinin yorumu;

0,00-0,25 Cok Zayif
0,26-0,49 Zayif
0,50-0,69 Orta
0,70-0,89 Yiksek
0,90-1,00 Cok Yiiksek

Asagidaki tablo 3. 18.’de VACA, VAHU, STVA deger yaratma katsayilar1 ile PD/DD

arasindaki iliskiler korelasyon analizi ile incelenmistir.

"http://kemaldoymus.wordpress.com/spss/
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Tablo 3. 18. Pearson Korelasyon Katsayilar:

DEGISKENLER
VACA VAHU STVA
YILLAR PD/DD PD/DD PD/DD
2002 r -0,424 -0,147 0,017
p 0,194 0,665 0,960
2003 r 0,445 0,468 0,341
p 0,170 0,147 0,305
2004 r 0,519 0,323 0,461
p 0,084 0,306 0,131
2005 r 0,117 -0,078 0,204
p 0,704 0,800 0,503
2006 r -0,064 -0,098 0,179
p 0,835 0,751 0,559
2007 r -0,065 -0,193 -0,025
p 0,826 0,508 0,932
2008 r 0,040 0,028 0,245
p 0,892 0,925 0,399
2009 r 0,202 0,023 0,231
p 0,488 0,937 0,428
2010 r 0,110 0,068 0,219
p 0,708 0,818 0,452

Tablo 3. 18.’deki sonuglara gore VAIC bilesenleri VACA, VAHU, STVA
arasindaki pearson korelasyon katsayilar1 2002 yilinda %1 anlamlilik diizeyinde VACA
ve VAHU ile PD/DD arasinda negatif ve ¢ok zayif diizeyde bir iliski vardir. STVA ile
PD/DD arasinda pozitif ve ¢ok zayif bir iliski saptanmistir. 2003 yilinda VAIC
bilesenleri ve PDD/DD arasinda pozitif ve zayif diizeyde bir iligki vardir. 2004 yilinda
VACA ile PD/DD arasinda pozitif ve orta diizeyde bir iligski varken VAHU ve STVA ile
PD/DD arasinda pozitif ve zayif diizeyde bir iligki vardir. 2005 yilinda VACA ve STVA
ile PD/DD arasinda pozitif ve ¢ok zayif diizeyde bir iliski varken VAHU ile PD/DD
arasinda negatif ve ¢ok zayif diiseyde bir iliski saptanmustir. 2006 yilinda VACA ve
VAHU ile PD/DD arasinda negatif ve ¢ok zayif diizeyde bir iligki vardir. STVA ile
PD/DD arasinda pozitif ve ¢ok zayif yonlii bir iligki vardir. 2007 yilinda VAIC
bilesenleri ile PD/DD arasinda negatif ve ¢ok zayif diizeyde bir iligki vardir. 2008-2009-
2010 yillarinda ise VACA, VAHU, STVA ile PD/DD arasinda pozitif ve ¢ok zayif
diizeyde bir iliski vardir.
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Tablo 3. 19. Bankalarin Korelasyon ve Belirlilik Katsayilar

Bankalar Korelasyon | R Df Istatiksel
I[saret
Akbank 0,310 0,096 9 -
Alternatif 0,123 0,015 9 -
Deniz Bank 0,378 0,143 7 -
Finans Bank 0,336 0,113 9 -
Garanti Bankasi 0,644 0,415 9 +
Halk Bankasi 0,451 0,203 4 -
Is Bankas1 0,727 0,528 9 +
Kalkinma Bankasi | 0,133 0,018 9 -
Seker Bank 0,109 0,012 9 -
TEB 0,452 0,204 9 -
Tekstil Bank 0,269 0,072 9 -
TSKB 0,815 0,664 9 +
Vakif Bank 0,841 0,708 6 +
Yapi1 Kredi 0,317 0,100 9 -
Bankasi

Df: Elde edilen verilerin y1l sayis1

Bankalarim korelasyon ve belirlilik katsayilar1 Tablo 3.19.’da goriilmektedir.
Bankalarin VAIC ile PD/DD arasindaki iligkiyi ayri ayri inceledigimizde Akbank,
Alternatif Bank, Deniz Bank, Finans Bank, Halk Bankasi, Kalkinma Bankasi, Seker
Bank, Tiirkiye Ekonomi Bankas1 (TEB), Tekstil Bank ve Yap1 Kredi Bankasi’nin VAIC
ve PD/DD arasinda zayif diizeyde bir iliski oldugu analiz edilmistir. Is Bankas1, Tiirkiye
Smai ve Kalkinma Bankas1 (TSKB), Vakif Bank’mm VAIC ile PD/DD incelendiginde
aralarinda pozitif yonli ve yliksek diizeyde bir iligki vardir. Garanti Bankasinda ise

VAIC ve PD/DD arasinda pozitif ve orta diizeyde iliski vardir.
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SONUC

Gliniimiiz toplumunda entelektiiel sermaye, bir isletmeyi diger isletmelerden
ayiran 0onemli bir deger olarak kabul edilmekte ve bilginin artan giici maddi varliklara
dayali sanayi ekonomisin yerini fiziksel varliklardan ziyade bilgiye dayali bilgi
ekonomisine birakmasma ve bilginin giderek 6nem kazanmasma neden olmustur.
Bilginin artan 6nemi bilgiyi rekabet¢i istiinliilk saglayan onemli bir iiretim faktorii
haline getirmistir. Entelektiiel sermaye isletmelerin maddi olmayan varliklar1 degere
dontistiirmeleridir. Degere doniistiiriilen bu bilgiler isletmeler i¢in bir ekonomik
degerdir. Entelektiiel sermayenin ortaya c¢ikarilmasi ve etkin bir sekilde yonetilmesi,

gliniimiizde basariy1 dogrudan etkileyen 6nemli faktorlerden biridir.

Entelektiiel sermaye, isletmedeki siiregleri, teknolojileri, patentleri, calisanlarin
becerilerini, miisterileri, tedarikcileri ve diger iligkili taraflar hakkindaki unsurlar
icermektedir. Entelektiiel sermaye insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi bilesenlerinden olugsmaktadir. Her bir bilesenin, isletme i¢in katma deger
saglayacak unsurlar1 gz oniine almarak isletmeye 6zgii birtakim gostergeler atanmakta
ve izlenmektedir. Isletmelerde rekabet iistiinliigii ve katma deger saglayan bu ii¢
faktoriin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in diizenli olarak analiz edilmesi, Ol¢iilmesi ve
gelistirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir. Entelektiiel sermayenin basarili bir sekilde yonetilmesi ve
istenilen sonuglara ulagsmak ic¢in bilginin yaratilmasi, saklanmasi, organize edilmesi ve

uygulanmas1 demektir.

Isletmelerin entelektiie]l sermayesini olgmek ve ydnetmek icin belirlenen
gostergeler, isletmelerin stratejik agidan Onemli noktalarmi aydinlatmali ve yol
gostermelidir. Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ve raporlanmasinda bir¢ok ydntem
gelistirilmistir. Ancak entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi konusunda, tiim isletmelere

uygulanacak genel kabul gormiis bir 6l¢iim ve raporlama sistemi olusturulamamastir.

Entelektiiel sermaye finansal agidan isletme bazinda ve unsurlar1 bazinda olmak
iizere iki temel sekilde dl¢lilmektedir. Unsurlar1 bazinda 6l¢tim yontemlerinden biri olan
Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC)
muhasebe kayitlarinda bulunan ger¢ek degerleri icermesinden dolay1 analitik ve objektif

bir yontemdir. Bu yontem her bir temel unsurun yarattig1 katma degerin ve etkinliginin
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Ol¢iilmesini saglayan ve kullanilan tiim verilerin denetlenmis bilgilere dayali olmasi

nedeniyle yapilan hesaplamalar tutarli ve dogrulanabilir niteliktedir.

Arastirmamizda Tiirkiye de faaliyet gdsteren hisse senetleri IMKB’ de islem géren
bankalara ait mali tablolardan elde edilen veriler Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yontemi (VAIC) ile hesaplanmis ve PD/DD ile aralarindaki iligki incelenmistir. Elde
edilen sonuglar basit regresyon ve korelasyon analizleriyle incelenmis ve belirlilik

katsayist (R?) anlamlilig1 F testi yardimiyla analiz edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen veriler degerlendirildiginde VAIC
bilesenleri; Fizikse Sermaye Deger Yaratma Katsayis1 (VACA), Insan Sermayesi Deger
Yaratma Katsayis1 (VAHU) ve Yapisal Sermaye Deger Yaratma Katsayist (STVA),
2002 yilinda PD/DD’nin %22,8’ini, 2003 yilinda %27,6’sm1, 2004 yilinda %32,9 unu,
2005 yilinda %43,1’1ni, 2006 yilinda %51,7’sini, 2007 yilinda %26,3’{inii, 2008 yilinda
%20,7’sini, 2009 yilinda %24’tinii ve 2010 yilinda %10,9’unu agiklamaktadir. Elde
edilen R® degerlerine baktigimizda bulunan degerlerin  diisik olmast VAIC
bilesenlerinin PD/DD’ni ag¢iklamakta yetersiz kaldig1 goriilmektedir. 2002-2010 yillari
arasinda elde edilen (p) degerlerine ve korelasyon analizi sonuglarina baktigimizda ise

VAIC bilesenleri ile PD/DD arasinda giiglii bir iliski bulunamamustir.

Isletmeler entelektiiel sermayeye gereken Onemi verdikleri siirece rekabet
istlinliiklerinin kaliciligini saglayabilirler. Bunun i¢in isletmelerin maddi varliklara
verdikleri 6nemden daha fazlasini maddi olmayan varliklara yani bilgiye vermeleri
gerekmektedir. Entelektiiel sermaye, sektorler ve isletmeler arasinda farklilik
gosterebilir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesine ve raporlanmasina yonelik
sektorel bazda arastirmalar yapilmasi daha farkli sonuglar elde edilmesine neden
olacaktir. Bundan sonraki ¢alismalarda daha uzun yillar ele alinarak degisken sayisi

artirilip yeni sonugclar elde edilebilir.
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EKLER

EK 1: IMKB’de Hisse Senetleri islem Goren Bankalara Ait VA, CE, SC

Hesaplamalan
AKBANK VA CE HC SC
2002 2.241.897.000 27.847.841.000 199.870.000 2.042.027.000
2003 3.123.225.000 33.543.050.000 269.814.000 2.853.411.000
2004 2.542.739.000 34.888.582.000 348.155.000 2.194.584.000
2005 2.626.021.000 52.428.581.000 421.738.000 2.204.283.000
2006 2.589.438.000 57.213.931.000 549.848.000 2.039.590.000
2007 3.180.657.000 68.173.420.000 615.950.000 2.564.707.000
2008 3.003.105.000 85.618.719.000 833.754.000 2.169.351.000
2009 4.232.448.000 95.244.559.000 | 817.677.000 3.414.771.000
2010 4.577.111.000 113.089.870.000 |877.517.000 3.699.594.000
ALTERNATIF | VA CE HC sC
BANK
2002 -50.244.900 1.415.789.000 19.218.100 -31.025.900
2003 43.125.000 1.325.229.000 17.601.000 25.524.000
2004 54.632.000 1.172.099.000 21.561.000 33.071.000
2005 65.354.000 1.470.057.000 24.592.000 40.762.000
2006 76.052.000 1.971.494.000 31.496.000 44.556.000
2007 117.465.000 2.595.337.000 45.454.000 72.011.000
2008 131.407.000 3.742.879.000 59.590.000 71.817.000
2009 149.336.000 3.626.339.000 66.561.000 82.775.000
2010 110.721.000 4.256.280.000 69.851.000 40.870.000
DENIZBANK | VA CE HC SC
2002 112.255.000 3.832.640.000 41.664.000 70.591.000
2003 222.283.000 5.415.102.000 71.529.000 150.754.000
2004 244.783.000 6.693.222.000 114.244.000 130.539.000
2005 465.022.000 9.354.286.000 162.824.000 302.198.000
2006 573.379.000 11.469.169.000 | 219.866.000 353.513.000
2007 616.608.000 14.900.875.000 | 306.291.000 310.317.000
2008 742.531.000 19.207.979.000 | 372.885.000 369.646.000
2009 1.112.371.000 21.176.339.000 | 392.262.000 720.109.000
2010 1.125.551.000 27.625.688.000 | 460.263.000 665.288.000
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FINANS VA CE HC SC

BANK

2002 350.393.000 5.593.613.000 | 62.730.000 287.663.000
2003 366.162.000 6.502.734.000 | 100.250.000 265.912.000
2004 509.919.000 8.612.504.000 | 156.781.000 353.138.000
2005 739.294.000 12.302.327.000 | 211.328.000 527.966.000
2006 1.200.359.000 | 17.832.277.000 | 268.280.000 932.079.000
2007 1.009.567.000 | 20.857.107.000 | 390.090.000 619.477.000
2008 1.039.764.000 | 26.529.640.000 | 464.599.000 575.165.000
2009 1.187.295.000 |29.255.226.000 |507.265.000 680.030.000
2010 1.829.033.000 |37.988.632.000 |590.558.000 1.238.475.000
GARANTI VA CE HC sC

BANKASI

2002 421.384.000 22.259.380.000 | 209.298.000 212.086.000
2003 672.129.000 25.461.177.000 | 276.567.000 395.562.000
2004 1.119.790.000 | 26.247.050.000 | 368.545.000 751.245.000
2005 1.528.083.000 | 36.369.977.000 | 452.796.000 1.075.287.000
2006 2.014.064.000 | 50.219.195.000 | 531.928.000 1.482.136.000
2007 3.643.035.000 | 67.566.596.000 | 699.515.000 2.943.520.000
2008 3.297.363.000 | 88.295.096.000 | 962.916.000 2.334.447.000
2009 4.944.443.000 |105.441.428.000 |994.048.000 3.950.395.000
2010 5.279.607.000  |123.943.614.000 |1.160.623.000 4.118.984.000
HALK VA CE HC SC

BANKASI

2002 1.399.336.000 | 17.409.144.000 | 328.128.000 1.071.208.000
2003 1.490.947.000 | 22.101.736.000 | 273.316.000 1.217.631.000
2004 1.343.594.000 | 25.709.079.000 | 280.770.000 1.062.824.000
2005 1.205.311.000 | 26.842.303.000 | 354.631.000 850.680.000
2006 1.569.138.000 | 34.410.555.000 | 399.631.000 1.169.507.000
2007 1.909.382.000 | 40.217.669.000 | 448.691.000 1.460.691.000
2008 1.825.688.000 | 51.057.307.000 | 507.192.000 1.318.496.000
2009 2.674.834.000 | 60.639.127.000 | 595.055.000 2.079.779.000
2010 3.252.824.000 | 72.924.720.000 | 670.307.000 2.582.517.000
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IS BANKASI | VA CE HC SC

2002 764.722.000 27.039.994.000 | 520.715.000 244.007.000
2003 1.320.092.000 35.361.928.000 | 621.060.000 669.032.000
2004 1.961.522.000 38.513.772.000 | 733.778.000 1.227.744.000
2005 2.766.813.000 63.754.789.000 | 818.547.000 1.948.266.000
2006 2.691.563.000 75.189.430.000 | 936.890.000 1.754.673.000
2007 3.326.979.000 80.132.114.000 | 1.085.006.000 | 2.241.973.000
2008 3.235.172.000 97.495.248.000 | 1.251.804.000 1.983.368.000
2009 4,544.338.000 |113.190.550.000 | 1.404.808.000 | 3.139.530.000
2010 5.375.607.000 |131.763.875.000 | 1.625.420.000 | 3.750.187.000
KALKINMA | VA CE HC sC
BANKASI

2002 57.605.000 511.164.000 21.856.000 35.749.000
2003 50.711.000 488.714.000 23.044.000 27.667.000
2004 60.292.000 517.569.000 27.198.000 33.094.000
2005 55.951.000 689.687.000 27.159.000 28.792.000
2006 227.647.000 883.819.000 28.924.000 198.723.000
2007 92.346.000 817.649.000 35.215.000 57.131.000
2008 86.857.000 1.023.013.000 | 37.375.000 49.482.000
2009 74.585.000 1.286.541.000 | 39.337.000 35.248.000
2010 74.563.000 1.596.939.000 | 42.139.000 32.424.000
SEKER VA CE HC SC

BANK

2002 75.149.000 2.494.914.000 | 55.279.000 19.870.000
2003 155.158.000 2.900.562.000 | 73.834.000 81.324.000
2004 227.548.000 3.113.665.000 101.536.000 126.012.000
2005 187.501.000 3.163.964.000 123.726.000 63.775.000
2006 227.536.000 3.997.664.000 140.325.000 87.211.000
2007 329.521.000 6.075.001.000 164.693.000 164.828.000
2008 403.868.000 8.026.318.000 | 203.730.000 200.138.000
2009 436.859.000 8.934.011.000 217.355.000 219.504.000
2010 465.396.000 11.350.643.000 | 226.843.000 238.553.000
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TEB VA CE HC SC

2002 140.066.000 2.700.683.000 | 44.360.000 95.706.000
2003 175.639.000 3.239.416.000 | 57.188.000 118.451.000
2004 168.549.000 3.562.159.000 | 77.535.000 91.014.000
2005 235.994.000 5.404.742.000 101.316.000 134.678.000
2006 293.953.000 8.240.620.000 149.262.000 144.691.000
2007 437.092.000 11.794.234.000 | 241.012.000 196.080.000
2008 592.057.000 14.726.198.000 | 350.471.000 241.586.000
2009 650.888.000 15.052.650.000 | 341.878.000 309.010.000
2010 692.994.000 19.020.949.000 | 350.775.000 342.219.000
TEKSTIL VA CE HC SC

BANK

2002 58.027.000 1.228.667.000 19.868.000 38.159.000
2003 43.801.000 1.326.345.000 23.910.000 19.891.000
2004 47.430.000 1.359.646.000 29.376.000 18.054.000
2005 52.356.000 1.957.008.000 35.700.000 16.656.000
2006 76.539.000 2.782.918.000 48.298.000 28.241.000
2007 122.543.000 2.900.386.000 64.461.000 58.082.000
2008 102.878.000 2.950.445.000 82.238.000 20.640.000
2009 82.269.000 2.131.055.000 60.718.000 21.551.000
2010 79.794.000 2.571.518.000 55.355.000 24.439.000
TSKB VA CE HC SC

2002 67.644.000 1.827.954.000 19.471.000 48.173.000
2003 72.427.000 1.842.642.000 17.982.000 54.445.000
2004 106.918.000 2.285.252.000 19.252.000 87.666.000
2005 147.270.000 3.319.303.000 | 22.052.000 125.218.000
2006 155.497.000 4.062.085.000 | 23.940.000 131.557.000
2007 199.607.000 4.883.146.000 | 26.393.000 173.214.000
2008 181.581.000 6.208.420.000 | 30.736.000 150.845.000
2009 246.355.000 6.904.111.000 | 32.965.000 213.390.000
2010 307.215.760 7.911.684.000 | 36.068.760 271.147.000
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VAKIF VA CE HC SC

BANK

2002 416.154.000 14.490.300.000 | 226.580.000 189.574.000
2003 563.637.000 19.471.512.000 | 257.539.000 306.098.000
2004 1.104.775.000 24.187.895.000 | 296.340.000 808.435.000
2005 1.135.376.000 32.595.425.000 | 324.367.000 811.009.000
2006 1.445.404.000 36.879.432.000 | 363.621.000 1.081.783.000
2007 1.790.931.000 42.394.980.000 | 457.156.000 1.333.775.000
2008 1.576.251.000 52.162.719.000 | 557.063.000 1.019.188.000
2009 2.270.626.000 64.754.183.000 | 619.756.000 1.650.870.000
2010 2.255.661.000 73.908.795.000 | 683.223.000 1.572.438.000
YAPI KREDI | VA CE HC SC

BANKASI

2002 1.200.933.000 21.397.018.000 | 263.898.000 937.035.000
2003 448.223.000 23.712.519.000 | 338.560.000 109.663.000
2004 443.086.000 24.524.520.000 | 397.095.000 45.991.000
2005 -995.690.000 23.812.488.000 | 439.118.000 -556.572.000
2006 1.524.015.000 47.864.090.000 | 636.866.000 887.149.000
2007 1.811.736.000 48.953.465.000 | 788.343.000 1.023.393.000
2008 2.368.512.000 62.572.061.000 | 873.717.000 1.494.795.000
2009 2.773.403.000 63.374.388.000 | 882.564.000 1.890.839.000
2010 3.693.232.000 83.546.745.000 | 989.749.000 2.703.483.000
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