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OZET

Glintimiizde bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler ve kiiresellesme ile birlikte artan rekabet
kosullari, firmalarin yeni ekonominin en 6nemli unsurlarindan biri olan bilgiye ve entelektiiel
sermaye gibi bilgi tabanli varliklara verdigi dnemin artmasina neden olmustur. Entelektiiel sermaye
ile firma degeri arasindaki iliskiyi, BIST Teknoloji Endeksi’ne dahil 15 firma 6zelinde inceleyen bu
caligmanin temel varsayimi, s6z konusu firmalarin bu endekse dahil olmalarini saglayan
oOzelliklerinin entelektiiel sermaye ile dnemli 6l¢iide yakin oldugunun diisiiniilmesidir. Endekse dahil
firmalarin, entelektiiel sermaye hesaplamalarinda Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminden
faydalanilmistir. Bu kapsamda, firmalarin; karlilik, verimlilik, piyasa degeri/defter degeri gibi
finansal performans gostergeleri ile entelektiiel sermaye katma deger katsayilar arasindaki iligki,
istatistiksel metotlarla test edilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda firmalarin maddi varliklardan ziyade
entelektiiel sermaye gibi maddi olmayan varliklara vermeleri gereken dnemin daha fazla olmasi
gerektigi sonucuna ulasilmigtir.
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ABSTRACT

Today, developments in information technologies and increasing competition conditions with
globalization have led to an increase in the importance given by firms to information-based assets
such as intellectual capital and one of the most important elements of the new economy. The main
assumption of this study, which examines the relationship between intellectual capital and firm value
in terms of 15 firms included in the BIST Technology Index, is that the characteristics of these firms
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added coefficients was tested by statistical methods. As a result of this study, it has been concluded
that firms should have more importance to give to intangible assets such as intellectual capital rather
than tangible assets.
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1.GIRiS

Sanayi toplumu sonrasinda yasanan degisimle birlikte zenginligin kaynagi da degismis ve
“bilgi” temelli iiretilen {irlin ve hizmetlerin iiretimi daha 6nemli hale gelmistir. Artik
firmalarin sahip olduklar1 maddi varliklardan ziyade soyut, deger yaratan unsurlarin varlig
daha fazla 6nem arz etmektedir. Firmalar agisindan rakiplerinden onlar1 ayirt edebilecek
temel unsur artik fiziksel kapasiteleri degil bizzat “bilgi”nin kendisi olmustur. Yeni ekonomi
olarak tanimlanan “bilgi ekonomisi”nin gelismesi ve giin gegtikge artan dnemiyle birlikte
bilginin firma i¢indeki karsilig1 olan “entelektiiel sermaye”nin firma performansina etkisinin
aciklanmasi kag¢inilmaz bir hale gelmistir. Bu ancak, entelektiiel sermayenin tespit edilmesi
ve Olcililmesi ile miimkiin olabilecektir. Bu durum ayni1 zamanda hem entelektiiel varliklarin

hem de firma performansinin gelecege yonelik gelistirilebilmesi agisindan da 6nemlidir.

Bu saiklerle hazirlanan ve ii¢ boliimden olusan bu tez calismasinin birinci boliimiinde,
entelektiiel sermaye ile firma degeri iliskisi lizerinde durulmus ve bu kapsamda bilgi
ekonomisinin ve entelektiiel sermayenin tanim ve unsurlar1 ortaya koyularak, entelektiiel

sermayenin firma degerine etkisinden s6z edilmistir.

Ikinci boliimde, entelektiiel sermayenin firma ve unsur bazinda &lgiim ydntemleri
incelenmistir. Bu kapsamda entelektiiel sermayenin firma bazinda 6l¢iim yontemleri olarak
Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi, Tobin’in Q Yontemi ile Hesaplanmig Maddi
Olmayan Deger Y 6ntemi incelenirken, entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6l¢en yontemler
olarak; Dengeli Puan Tablosu, Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi, Ekonomik
Katma Deger Yontemi, Entelektiiel Sermaye indeksi, Skandia Kilavuzu ve Maddi Olmayan

Varliklar Cetveli incelenmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde ise, Borsa Istanbul (BIST) Teknoloji Endeksi iizerinde bir
uygulama yapilmistir. Bu uygulama yapilirken, firma sahip ve ortaklar ile diger biitiin ¢ikar
gruplart agisindan 6nemli olan firmanin sahip oldugu tiim kaynaklarin yarattigi katma deger
ve yaratilan bu degerin etkilerinin 6lgiilmesine yonelik analitik bir yontem olarak Ante Pulic
tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC- Value Added
Intellectual Coefficient) kullanilmistir. Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6lgen VAIC
Yonteminde {i¢ temel unsur bulunmaktadir. Bunlar; Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE-

Capital Employed Efficiency), Insan Sermayesi Etkinligi (HCE- Human Capital Efficiency)



ve Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE- Structural Capital Efficiency)’dir. Bu unsurun toplami
bize entelektiiel katma deger katsayisin1 vermektedir. Calismada, matematiksel olarak kolay
analiz edilebilir olmasi ve karsilastirilabilir objektif verilere dayanmasi nedeniyle bu yontem
tercih edilmistir. Bu kapsamda BIST Teknoloji Endeksi’ne dahil olan 15 adet firmanin 2017
yil1 verileri kullanilarak firmalarin entelektiiel sermaye diizeyleri belirlenmeye ¢alisilmistir.
VAIC Yontemi ile elde edilen katsayilarin, bu tez ¢alismasinda firma performans 6l¢iitleri
olarak belirlenen karlilik (ROA-Return On Assets), verimlilik (AKDH-Aktif Devir Hiz1) ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlarina etkisi incelenmis ve bu kapsamda istatistiki

analizler yapilmstir.



2 ENTELEKTUEL SERMAYE VE KAPSAMI

2.1.Bilgi Ekonomisinin Tanmm ve Ozellikleri

Gecmisten giiniimiize, toplumlarin ig¢inden gegtigi siire¢ bakimdan dort onemli evre
yasanmistir. Bunlardan ilki, insanlarin avcilik ve toplayicilikla ugrastigr “ilkel toplum
evresi”, ikincisi tarim devrimiyle gergeklesen “tarim toplumu evresi”, liglinciisii sanayi
devrimiyle gelisen “sanayi toplumu evresi” ve son olarak yeni ekonomi diizenini tanimlayan
giiniimiizde yasadigimiz dénem “bilgi toplumu evresi” dir (Basusta,2014). Kiiresellesme ile
birlikte yasanan degisimler sonucunda bilgi, iiretimin temel faktorlerinden biri haline gelmis

ve bunun sonucunda bilgi ekonomisi siirecine gegilmistir (Caliskan,2015).

Yeni ekonomik sistemde “iiretim faktorleri” artik ne “sermaye” ne “dogal kaynaklar” ne de
“emek” tir. Yeni sistemde tiretim faktorii “bilgi” olarak ortaya ¢ikmaktadir. Drucker bu
durumu; “Servet yaratan esas faaliyetler, ne sermayenin lretime tahsisi ne de emektir-
bunlarin her ikisi 19. ve 20. Yiizyila ait ekonomi teorilerinin kutuplaridir. Simdi artik
degerler “verim’le” ve “yenilik’le” yaratilmaktadir. Bunlarin ikisi de bilginin ise

uygulamasidir.” seklinde ifade etmistir (Tonta ve Kii¢iik,2005).

_ TEMEL DiGER BiLGi TOPLUMU

OZELLIKLER CVRELER 1 ror
Toprak, emek, sermaye. | Bilgi (veri, imayj, kiiltiir, ideoloji,
Kaynaklar kittir. deger).

Uretim Unsurlar1 | Azalan verimler yasasi Bilgl, kat bir kaynak deildir.

gecerlidir. Bilgi agisindan, azalan verimler
yasasi gegerli degildir.

Artan bilgi birikiminin 6nemine
bagli olarak artan verim yasasi
gecerlidir.

Varliklar Maddi varliklara dayali Maddi olmayan varliklara dayali




Uretim ve Uriin

Yapisi Seri tiretim, kitle tiretimi Esnek teknoloji, iirtin esnekligi
sonucunda bireysellesme
Fiziksel (kol giicii) emegi
ile tekrarlanan, mekanik e e
Bilgi isciligi ile yaratici emek, yari
emek, tam nganll zamanli ¢alisma, evden caligma.
Emek Yapisi caligma, fabrikada galigma. ’
.. .. 1 kol giiciinden ziyad
Fiziksel giiciin disinda isin ¢ 19aflin ¥O? gUCUNCen ziyace
.. yapacagi zihni katki 6nemlidir.
daha i1yi yapilmasina
yonelik ¢alisandan zihni
bir katk1 beklenmez.
Yenilik Seyrek Stirekli
Biiyiik dlgek Kiiciik dlcek, uygun dlgek
Olcek (Olgek ekonomisi)

Organizasyon

Dikey, biirokratik, sert,
uzun vadeli

Degisim miihendisligi: faaliyet
bazli, ag orgiitler, esnek, anti
biirokratik

yapiyla ekonomik
yapinn iliskileri

kentlesme, ekonomik
catigsmalarin 6nemliligi,
cogunluk egemenligi,
yapay demokrasi, dolayl
demokrasi

Altyap Nakliye 6nemli. Tletisim 6nemli.
Otobanlar, yollar, Aglara dayali elektronik sistemler
koprtiler, liman tesisleri
Vakit nakittir kurali ile Esanli miithendislik ile ger¢ek
Hiz sirali ve adim adim zamana yaklasim
miihendislik
Ev dis1 1s, biiyiik ve giiclii | Ev i¢i is, kiiclik ve etkin devlet,
Sosyo-politik devlet, dev kentler, asir1 kent disina ¢ikma ve yayilma,

sosyo politik diizenlemelerin
onemliligi, azinligin dnemsenmesi,
koalisyonlar, dogrudan demokrasi

Cizelge 2.1.Diger evreler ve bilgi toplumu evresinin karsilagtirilmas: (Kandemir,2008:26-

27)



Gilinimiizde temel girdinin yani sira ¢iktinin da “bilgi” oldugu bu yeni ekonomik diizende,
bilgi ve iletisim temelli yapilan yatirimlar, tahminlerin {izerinde bir biiyiime siirecini ve
verimlilik artisin1 beraberinde getirmistir. Bu ekonomik yapi “bilgi ekonomisi”-yeni
ekonomi-dijital ekonomi gibi isimlerle ifade edilmistir (Sanlisoy,2015). Dolayisiyla artik
bilgi, rekabetin vazgecilmez bir unsuru ve en énemli stratejik kaynagi haline gelmistir. Bir
firmanin gelecegi bilgiyi tiretebilmesi ve onu kullanabilmesiyle dogrudan iliskilidir
(Caligkan, 2015). Gelismis tilkelerin ihracat tirlinleri incelendiginde bu {iriinlerin daha fazla
bilgiye dayali oldugu goriilmektedir. Nispeten cok daha az sayida personel calistiran yazilim
firmalari, ¢ok biiylik demir-gelik ya da otomotiv firmalarindan daha fazla deger
yaratabilmekte ve boylece ¢ok daha fazla piyasa degerine sahip olabilmektedir (Tonta ve
Kiiciik,2005).

Tapscott bilgi ekonomisini tanimlarken 12 temel 6zellikten bahsetmistir. Bu 6zellikler soyle

Ozetlenebilir :

i.  Bilgi ekonomisinin temel iiretim faktdrii “bilgi” dir. Isletmelerin basarisi bilgi ve
yeniligin siirekli olmasina bagldir. Iktisadi faaliyetlerin bilgi yogunlugu giderek
artmaktadir.

ii.  Her tirld bilginin bilgisayar aglari ile iletilmesi nedeniyle bilgi ekonomisi dijital bir
ekonomi olarak tanimlanabilir. Eski ekonomi diizeninde analog ve fiziksel olarak
toplant1 ve telefon hatlar1 vs. gibi unsurlarla saglanan bilgi giiniimiizde son derece
hizli, ucuz ve giivenilir bir sekilde ilgililere ulasabilmektedir.

iii. Bilgi ekonomisinin dijital bir ekonomi olmasi, ayn1 zamanda sanallasmay1 da
beraberinde getirmektedir. Dijital ve elektronik ortamlarin meydana getirdigi bu
sanallagma ekonomik faaliyetleri de etkilemektedir.

iv. Iletisim aglarmin geligsmesi, is diinyasinda ©nemli degismeleri beraberinde
getirmistir. Ileri teknoloji ve artan iletisim aglari; kiiciik dlgekli firmalara da biiyiik
olgekli firmalarin yararlanabildigi 6l¢ek ekonomileri ve kaynaga ulagabilme gibi
onemli firsatlart sunmustur. Dolayistyla bilgi ekonomisi iletisim aglari ile biitiinlesen
bir ekonomidir.

v.  Bilgi ekonomisinde, dijital iletisim aglarinin kullanilmas: nedeniyle {iretici ve
tiikketici arasindaki aracilar ortadan kalkmaktadir. Ornegin; oteller, havayollar1 vs.
gibi birtakim 6zel kurumlar ya da kamu sektorii aracilar olmaksizin dogrudan

kisilerle/miisterilerle iletisime gegebilmektedir. Bu durum, araci kurulus



Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Xii.

maliyetlerini ortadan kaldirdig1 i¢in firmalarn karliligin1 ve miisterilere sunulan
hizmetin kalitesini olumlu yonde etkilemektedir (Aktan ve Vural,2016).

Bilgi ekonomisinin temel sektorii; bilgisayar, iletisim ve eglencenin entegrasyonuyla
olusan “yeni medya sektorii” diir. Bu sektor, tiim sanatsal etkinlikleri, bilimsel
arastirmalari, egitimi ve firmalart donistiirmektedir. Bu durum insanlarin tim
yasama Ve diisiinme yoOntemlerini degistirerek tliketim ve iiretim aligkanliklari
tizerinde 6nemli etkiler meydana getirmektedir.

Bilgi ekonomisi stirekli yenilenen bir ekonomidir. Bu ekonomide piyasaya siiriilen
tiriinler hizla demode olma riskiyle karsi karsiyadir. Bu nedenle firmalarin devamlilik
saglayabilmeleri hizli, yenilik¢i ve yaratici olmalarina baglidir.

Bilgi ekonomisinde, tiiketiciler satin almak istedikleri tiriinlerin tiretimine dogrudan
miidahale ederek tiretim siirecine dahil olabilmektedir. Bu nedenle iireticiler bireysel
miisterilerinin 6zel tercihlerine uygun mal ve hizmet sunmak durumuyla karsi
karsiyadir.

Temelini, dijital verilerin olusturdugu bir ekonomide “hiz” kavrami, firmalar igin
anahtar bir role sahiptir. Giintimiizdeki firmalar bilgi ve iletisim kanaliyla her tiirlii
ihtiyaca aninda tepki verebilen es zamanli firmalardir.

Giliniimiizde artik ulusal veya uluslararasi diye bir ayrimin olmadig kiiresellesmeyle
birlikte, bilgi ekonomisi kiiresel bir ekonomidir.

Bilginin énemli bir gli¢ olmas1 nedeniyle hizli gelisen teknolojilerin, baz1 giigler ve
devletler tarafindan kétiiye kullanilmasinin yani sira, niikleer teknoloji gibi ileri
teknolojilerin terdrist gruplarca kullanilmasi ya da bu teknolojilerin savaslarda
kullanilmasi gibi birtakim sosyal sorunlarda, bilgi ekonomisinin dikkate edilmesi
gereken konularidir.

Bilgisayar ve internetin alici ve saticilar karsi karsiya geldiginde ortaya ¢ikan
siirtisgme maliyetlerini onemli o6lgiide azaltmasi nedeniyle, bilgi ekonomisi

stirtiismesiz bir ekonomidir (Keviik,2006).

Diinya Bankasi; ekonomik tesvikleri, kurumsal rejimi, yeniligi, bilgi ve iletisim

teknolojilerini, bilgi ekonomisinin temel unsurlar1 olarak ele almistir. Ulkeler; bu unsurlar

kullanarak  bilgi ekonomisi konusunda yasadiklar1 problemleri ve firsatlari

belirleyebilmektedir. Bu unsurlar su sekilde agiklanabilir:



Yenilikgilik: Yeniliklerin gelistirilmesi ve ticarilestirilmesini esas alan yenilige dayali
politikalarin ve Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) sistemlerinin iginde yer aldig1 Ulusal Yenilik
Sistemi. Bu sistemin en 6nemli gostergeleri; patent sayilari, telif ticretleri, 6demeleri ve

bilimsel yaymlarin sayisidir.

Egitim: Bilgi ekonomisinin bir diger unsuru; bilgi uzmanlari teknoloji okuryazarlari, nitelikli
insan kaynagi yetistirilmesi konusunda 6zel sektorii ve kamuoyunu da biitliniiyle kapsayan

dinamik bir egitim sisteminin olusturulmasidir.

Bilgi ve iletisim teknolojileri: Bu konuda 6nemli kabul edilen gostergeler; bilgisayar sayisi

ve internet kullanimidir.

Bilgi ekonomisinin gelisebilecegi is ortami: Ekonomi ve is diinyasinda yapilan
diizenlemelerin kalitesi, uygulanabilirliligi, 6zel kesime verilen krediler, rekabetin
yogunlugu, politik ve ekonomik istikrar ve bir ise baglamak igin gegen siire gibi kriterler
olarak agiklanabilir (Baydar,2014).

2.2.Bilgi Ekonomisi ile Birlikte Yasanan Degisimler

Bilgi ekonomisinin gelismesiyle birlikte genis bir alanda birtakim degisiklikler meydana
gelmistir. Organizasyonlardaki yonetim anlayisi, organizasyonlarin i¢ ve dis gevreleriyle
olan iliskileri ve etkilesimleri, isgiiciiniin niteliginde ve isgiicliniin sektorel dagilimindaki

degisim bunlardan bazilaridir (Gokkaya,2003).

Bilgi toplumunda organizasyonlardaki yonetim anlayiginin degismesine paralel olarak
yoneticilerin is hayatindaki rol ve gorevlerinde de bazi degismeler yasanmistir. Y Onetici
fonksiyonlar1 eskiden; sorumluluk ve rolleri kesin hatlarla belirli, idari becerilerin 6n planda
oldugu, calisan ve yoneticiler arasinda c¢atismalarin s6z konusu oldugu dar bir bakis agisina
sahipken bilgi toplumunda yasanan gelisme ve degisimle birlikte gegmisin tersine, girisimci
becerilerin 6n planda oldugu, ¢alisan ve yoneticiler arasinda ¢atismadan ziyade isbirliginin
hakim oldugu, esneklik ve organizasyonlara uyum yeteneginin daha 6n planda oldugu,
stirekli gelisen ve 6grenmeye devam eden, kavramsal becerilen daha 6nemli oldugu bir
anlayisa doniismiistiir. Bilgi toplumundan dnce ve sonra yonetici fonksiyonlarinda meydana

gelen degisiklikler Cizelge 2.2°de karsilastirilmistir.



Bilgi Toplumu Oncesi

Bilgi Toplumu Sonrasi

Politika ve siireglerin tanimli olmasina
ihtiya¢ duyulmasi

Yiiksek muhakeme yetenegine
duyulmasi

ihtiyag

Faaliyet odakli yaklagim

Sonug odakl yaklagim

Teknik becerilerin daha dnemli olmas1

[letisim becerilerinin daha énemli olmasi

Tutarliliga daha ¢cok 6nem verilmesi

Esneklik ve uyum yetenegine daha ¢ok
Onem verilmesi

"Once sirket" yaklasimmin hakim oldugu
daha ige dontik bir yaklagim

"Once miisteri" yaklasiminin hakim oldugu
daha disa doniik bir yaklasim

Idari beceriler daha &n planda

Girisimci yetenekler daha 6n planda

Rol ve gorevler kesin hatlarla belirli

Rol ve gorevler kesin hatlarla belirli degil

Becerilere yonelik statik egitimler

Devamli 6grenme yaklasimi

Calisanlar ve yoneticiler arasinda gatisma
s0z konusu

Calisanlar ve yoneticiler arasinda isbirligi
s0z konusu

Is giivencesi prensibi daha hakim

Kariyer gelistirme, katilimci olmak, risk
almak gibi degerler daha hakim

Insan kaynagi isin bir pargast olarak
goriiliilyor

Insan kaynagi isin ortagi olarak goriiliiyor

Daha dar bir bakis agis1 hakim

Daha genis bir bakis acis1 hakim

Insan kayna@i siirekli kontrol altinda
tutularak yonetiliyor. Y oneticiler
calisanlara emir veriyor.

Insan kaynag motivasyonla yonetiliyor.
Y oneticiler, ¢alisanlarini yonlendiriyor.

Cizelge 2.2. Yonetici fonksiyonundaki degisiklikler (Geng,2018:14)

Yonetim anlayisinda meydana gelen degisimlerle birlikte organizasyonlarin i¢ ve dis

cevreleriyle olan iletisim ve etkilesimleri de degisiklige ugramistir. Geleneksel

organizasyonlar ve bilgi toplumu sonrasi organizasyonlarin yeni yapilart Cizelge 2.3.’te

karsilagtirilmistir.

Geleneksel Organizasyonlar Yeni Organizasyonlar

Biiyiik tiretim miktar1 Kiigtik tiretim miktar1




Dikey organizasyon Yatay organizasyon

Mekanik iiretim yapis1 ve anlayist Esnek iiretim yapisi ve anlayisi

Klasik ast-iist iliskisinin hakim oldugu | Ast ve st arasinda katilimci ve ortak
hiyerarsik yap1 sorumlulugun hakim oldugu hiyerarsik
yapl.

Orta diizey yoneticilere duyulan ihtiyag fazla | Nitelikli personel sayisindaki artisla
birlikte orta diizey yoneticilere duyulan
ihtiyag az.

Pazar payini artirtlmaya ¢aligma Pazar paymni artirmaktan ziyade yeni
pazarlar olusturmaya ¢alisma

Kitle pazarlama anlayis1 hakim Nis pazarlama anlayis1 hakim

Cizelge 2.3. Geleneksel organizasyonlar ve yeni organizasyonlar (Gokce,2006:37-
40,0Unal,2012:300-301)

2.3.Entelektiiel Sermaye Tanim ve Unsurlari

“Bilgi ekonomisi” olarak ifade edilen yeni ekonomik yapinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte;
firmalarin yasadiklar1 teknolojik gelisim ve degisim sonucu ortaya ¢ikan “maddi olmayan
unsurlar”t firmalarin mali tablolarinda ifade etmek ¢ok kolay olmasa da “entelektiiel

sermaye” glinliimiiz firmalarinin vazgegilmez unsurudur (Zor ve Cengiz,2013).

Gilintimiizdeki anlamiyla “entelektiiel sermaye” kavramini Thomas Stewart 1991 yilinda
kaleme aldigi “Beyin Giicii-Brainpower” adli makalesinde “firmaya piyasada rekabet
avantaj1 saglayan, firma ¢alisanlarinin bildigi her seyin toplami” olarak tanimlamistir. Yine
Stewart,1997 yilinda yazdigi “Entelektiie]l Sermaye Orgiitlerin Yeni Zenginligi” adli
makalesinde, kavrama yeni bir boyut daha kazandirarak, “zenginlik yaratmak {izerine
kullanima sokulabilen entelektiiel malzeme” olarak tanimlamistir. Burada entelektiiel

malzeme ile; bilgi, enformasyon, deneyim gibi kavramlara isaret edilmistir (Stewart,1997).

Literatiirde, entelektiiel sermaye ile ilgili pek ¢ok tanimlama olsa da; temelde entelektiiel
sermaye ‘kara doniisen bilgi” olarak tanimlanabilir. Bu bilgi 6yle ki, firmanin fikirlerinin,
teknolojilerinin, genel bilgilerinin, yeteneklerinin, yaraticiliklarinin, iligkilerinin ve

stireglerinin biitiiniinii kapsamaktadir (Ertugrul,2000).



Entelektiiel sermayeyi, bir kavram olarak ortaya c¢ikaran ve gelismesini saglayan tarihsel

stire¢ igerisindeki kilometre taslari ise Cizelge 2.4’de gosterilmistir.

Tarihsel Siirec Kilometre Taslan

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis siirecinde,"bilgi"nin de
bir tretim faktorii olarak disiiniilmeye baslamasi ve sanayi
toplumunun 6nemi kaybetmesiyle beraber bilgi toplumunun 6nem
kazamaya baglamasi.

1950'ler ve oOncesi

1959 yilinda Peter Drucker’in “bilgi is¢isi” kavramini kullanmast
ve bu kavramin ilerleyen yillarda popiilerlik kazanmaya baglamasi.

1960’larin baglarinda T.W. Shultz, A. Kruger, G.S. Becker, E.F.
Denison gibi iktisat¢ilarin beseri sermayenin ekonomik hayattaki
rolii lizerine yaptiklar1 ¢aligmalar sonucunda ampirik olarak beseri
sermayenin ekonomik hayatta Onemli bir rol oynadigim
1960’1ar ispatlamalart.

1969 yilinda J. Kenneth Galbrait’in yaptig1 calismada ilk kez
“entelektiiel sermaye” kavramini kullanmasi.

Michael Kaleck’nin Galbrait’a ithafen entelektiiel sermayenin

1970°ler R .
onemine vurgu yapmast.

1980 yilinda Hiroyuki Itami’nin Japonya’da "Mobilizing Invisible
Assets" adl1 eserini yayinlamasi ve boylece maddi olmayan degerler
konusunda bir farkindaligin olugmasi.

“Enformasyon ¢ag1” kavraminin gelismesiyle birlikte defter degeri
1980°ler ile piyasa degeri farkinin isletmelerce kabul edilmeye baslamasi.

Karl-Erick Sveiby’nin 1986 yilinda "The Know-How Company"
adi ile soyut varliklarin yonetimini konu alan c¢alismasin
yayinlamasi.

10



Karl-Erick Sveiby tarafindan 1988 yilinda entelektiiel sermayeye
giris niteliginde olan Yeni Yillik Rapor’un yayinlanmasi ve
entelektiicl sermayeyi Olgme amagli ilk muhasebe kalemleri
olusturulmaya yonelik ¢alismalarin yapilmasi.

1990°lar

1990 yilinda Karl-Erick Sveiby’nin “Bilgi Yonetimi” baslikli bir
caligmasini yaymlamasi.

Thomas Stewart’in 1991 yilinda “Brainpower” baglikli makalesinin
Fortune Dergisi’nde yayinlanmasi.

1990 yilinda Skandia AFS’nin Leif Edvinsson ile “Entelektiiel
Sermaye Direktorii” olmas1 konusunda goriigmesi.

1992 yilinda Kaplan ve Norton’un Balanced Scorecard
caligsmalarini tanitmalart.

1994 yilinda Celemi’nin yoneticileri tarafindan entelektiiel
varliklarla 1ilgili egitimlerini saglayan Tango simulasyonunun
piyasaya siiriilmesi ve yine ayni yilda Skandia’nin yillik raporunda
ek olarak sirketin entelektiiel sermaye varliklarina yer verilmesi.

1995 yilinda Nonaka ve Takeuchi’nin ¢ok dikkat ¢eken “Bilgiyi
Yaratan Sirket” adli kitaplarin1 yayinlamalari.

1996 ve 1997 yillarinda entelektiiel sermaye hareketini destekleyici
“cok satan” kitaplarin1 yaymlanmasi1 (Kaplan ve Norton, 1996;
Edvinsson ve Malone, 1997; Sveiby, 1997)

Entelektiiel sermaye kavraminin akademik konferans, yayin ve
aktivitelerle giderek yayginlagsmasi.

Entelektiiel sermayeyle ilgili akademik calismalar yapabilmeye
yonelik olarak engelleri belirlemeyi amaglayan biiyiik olcekli
projelerin hazirlanmaya baglanmasi.

2000’1er

2000 yilinda Danimarka Hiikiimeti’nin ilk defa entelektiiel sermaye
muhasebesi rehberini yaymlamasi ve yine ayni yilda Skandia isimli
Isve¢ firmasinin entelektiiel sermaye vizyonunu baglatmasi.

AB’de soyut varliklar konusunda ilk raporun yayinlanmasi.
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Borookings Enstitiisii’niin Zenginlik baslikli raporunu yayinlamas.

Entelektiiel sermayenin isletmelerin rekabet gliciiniin énemli bir
kaynagi haline gelmesi.

Cizelge 2.4. Entelektiiel sermayenin kilometre taslari (Harrison ve Sullivan, 2008:33-34 ve
Kandemir, 2008:32-33’den derlenmistir.)

2.3.1.Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Literatiirde, iizerinde genis Ol¢ilide goriis birligi olan entelektiiel sermayeyi olusturan 3 ana

unsurdan s0z edilmektedir. Bunlar;

e insan Sermayesi
e Yapisal Sermaye

e Miisteri(iliskisel) Sermaye olarak siniflandirilmaktadir.

2.3.1.1.Insan sermayesi

Bir organizasyonun sahip oldugu tiim beseri unsurlarin toplami olarak ifade edilebilen ve
entelektiiel sermayenin temel unsuru olarak kabul edilen insan sermayesi; organizasyondaki
tim bireylerin sahip oldugu ve gelistirebildigi kisisel bilgi, yetenek, tecriibe ve
davraniglarinin biitiiniidiir. Bunlarin yani sira, kisisel zeka, tavir, baglilik, hayal giici,
yaraticilik, aidiyet duygusu gibi ek kisisel 6zellikler de bu biitiiniin bir parcasi olarak ifade
edilmektedir (Akyiiz,2011:65,66).

Organizasyon tiyeleri; i¢inde yer aldiklari firmayi ne kadar benimseyebilir ve firma hedefleri
dogrultusunda kisisel ¢cabalarin1 ne kadar yonlendirebilirse; firmalar o denli kolay basariya
ulasabilmektedir. Bu nedenle firmalar, tiyelerin bu yonelimi saglayabilecek stratejiler ve
motivasyon uygulamalar1 gelistirmelidirler. Organizasyon {iyelerinin kisisel birikim ve
yeteneklerinin orgiit i¢in kalic1 olmasini saglayan orgiitsel zenginlige ulagabilecek bu tarz
yonetim felsefelerini benimseyen firmalar rakiplerine kars1 nemli bir rekabet avantaji elde
etmektedir (Kanibir,2014).
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Insan sermayesinin asil sahibi, organizasyon biinyesinde bulunan ¢alisanlar oldugu icin
calisanlarin firmadan kolayca ayrilabilme riskine karsilik insan sermayesinin sahip oldugu

bilgilerin firmanin yapisal sermayesine doniistiiriilmesi énemlidir (Emrem,2004).

2.3.1.2.Yapisal sermaye

Yapisal sermaye, entelektiiel sermayenin temel unsurlarindan biri olan “insan sermayesi” ni
yonlendiren, destekleyen, yetkilendiren altyap:i olarak ifade edilmektedir. Bir
organizasyonun biitiin hareketlerini sekillendiren yapisal sermayenin altyapisi temel olarak

su varliklardan olusmaktadir:

e Yonetim felsefesi

e Orgiit kiiltiirii

e Yonetim stire¢leri

e Bilgi ve ag sistemleri

¢ Finansal iligkiler

e Patent, telif hakki, ticari sirlar gibi entelektiiel miilkiyete iliskin varliklar
(Aydemir,2008).

Yapisal sermaye tiim bu altyapi olarak ifade edilen 6zellikleri nedeniyle bir organizasyonun
“kalic1” sermayesidir. Organizasyonlarin bagarist mevcut her tiirlii entelektiiel birikimlerini
“kalic1” olan bu sermayeye aktarabilmesiyle 6nemli oranda dogru orantilidir. Ciinkii,
basariy1 belirleyen temel kriterlerden biri, organizasyonlarin yapilanma bi¢imidir (Elitas ve
Demirel,2008).

2.3.1.3.Miisteri (iliskisel) sermaye

Iliskisel sermaye olarak da ifade edilen miisteri sermayesi, bir organizasyonun tiim cevresel
faktorler ile olan iligkilerine dayanarak gelistirdigi bilgi ve belgeler biitiiniidiir. Bir
organizasyonun faaliyetlerini yiiriitiirken miisteri tatminini baz alarak hareket etmesi bu

anlayisin dogal bir uzantisidir (Kanibir,2014).
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Insan sermayesi ve yapisal sermaye daha cok firma igi unsurlarla ilgiliyken miisteri

sermayesi firmanin dis ¢evresi ile ilgilidir. Bu nedenle kontrolii digerlerine gore daha zordur.

Marka yaratmak, miisteri sadakati, firma isbirlikgileri, lisans anlagsmalari, dagitim kanallari

miisteri sermayesinin katma deger yaratan bilesenleri olarak siralanabilir (Gormiis,2009).

Misteri sermayesi yaratabilmek i¢in uygulanabilecek farkli yontemler bulunmaktadir

(Arikboga,2003:105,106). Bunlar :

> Oncelikle firmanm miisterileri ile birlikte ¢alismasmin firmaya saglayacag
avantajlar konusunda farkindaliga sahip olmasi gerekir

» Yeni liriin gelistirilmesi sirasinda miisteri i¢in sorun yaratabilecek alanlarin 6nceden
tespit edilip bu noktada firmay1 uyarmasi konusunda miisteriye yetki verilebilir.

» Miisterilere 6zel mal veya hizmet sunulmasi gerekir. Firmalarin standart mal veya
hizmet irettikleri kitle iiretim yerine esnek iiretim yapilarina sahip olmalar

Onemlidir.

Entelektiiel sermaye unsurlarinin temel bilesenlerini 6zetleyen cerceve Cizelge 2.5°de

gosterilmektedir.
Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi Insan Sermayesi
Patentler Markalar Know-how
Telif Haklar Miisteriler Egitim Mesleki Yeterlilik
Ticari Markalar Miisteri Sadakati Ise iliskili bilgi ve yetenekler

Yonetim Felsefesi Dagitim Kanallar1 Girigimcilik

Sirket Kiiltiirti Ticari Isbirlikleri Yenilikgilik
Bilisim ve Ag Sitemi Lisans Anlagmalari Degisim
Finansal liskiler Franchising Anlagsmalar1

Cizelge 2.5.Entelektiiel sermayenin temel bilesenleri (Guthrie,2001:35)

2.4.Entelektiiel Sermayenin Yonetimi
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Firmalar agisindan entelektiiel sermayenin Sl¢iilmesi kadar bu degerin etkin bir sekilde
yonetilebilmesi ve firma ic¢in rekabet avantaji yaratabilecek sekilde yonlendirilmesi de

Onemlidir.

Entelektiiel sermayenin etkin yonetiminde basarili olan firmalar, organizasyon yapilari,
calisanlardan, miisterilerden ve tedarik¢ilerden olusan zincirlerinin firmaya yaptiklar
katkilar ve yoneticilerinin liderlik konusunda sahip olduklar1 6zellikler gibi noktalar goze
carpmaktadir. Sekil 2.1.’de gosterildigi gibi Bilgi Deger Zinciri olarak tanimlanan bu sekil,

firma degeri yaratma konusunda gereken baglantilar1 6zetlemektedir.

Bilgi Olusturma ve Organizasyonel Bilgi Sermayesi Firma Degeri
Toplama Ogrenme Olusturma Yaratma
Gelismek icin | Pazar
yeni firsatlar | genisletede beceri
yaratma transferi
Kapasite
yaratimini i i Yeniliklerde artis
hizlandirmak
Her seviye ve o [sletmenin
. Miisteriye . .
pozisyonda A yeteneklerinde  |Ogrenme hizmm
o . ulasmada daha
o0grenmeyi . genel olarak artg [artriimasi
yetenekli olmak |~
artirmak saglama
Sistematik olarak j r altyapismmn
bilgi paylagimi olusturulmast

Sekil 2.1. Bilgi deger zinciri (Arikboga,2003:146)

Bilgi deger zincirinin yaratacagl piyasalarin dinamikleri diger piyasalara nazaran farkl
ozelliklere sahiptir. Bilgi yogun firmalarin faaliyet gosterdigi piyasalarin giigliikleri ile bu
piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin sahip oldugu calisma ozellikleri Cizelge 2.6.’da

Ozetlenmektedir.
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Piyasanin Giicliikleri

Cahisma Ozellikleri

Miisteri taleplerinde artan karmasiklik

Miisteri taleplerindeki degisim trendini erken fark
edebilmek i¢in daha yakin iligki kurma

Sira disilik

Miisteri tercihlerinde meydana gelen degisime
daha hizli cevap verebilme

Miisteri tercihlerinde ani degisim

Miisteriler i¢in deger yaratmanin yeni yolunu
bulmak amaciyla miisteriyle partner olarak
caligsma

Daha hizli rekabet stratejileri

Bilginin proaktif ve sistematik el degisiminde
miisteri dostlugu

Sebekelesme ve partnerligin artan
onemi

Yeni ¢oziimlerin gelistirilmesi ve uygulanmasinda
hizlanma

Cizelge 2.6. Bilgi yogun firmalarin faaliyet gosterdikleri piyasanin dinamikleri

(Arikboga,2003:147)

Entelektiiel sermayenin temel unsurlar1 olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri

sermayesi bakimindan entelektiiel sermayenin yonetimine iliskin temel ilkeler soyle

Ozetlenebilir (Karacan,2004):

» Firmalar, insan sermayesi ve miisteri sermayesinin sahibi degildir. Bu varliklarin

milkiyetini, insan sermayesi agisindan insan kaynagiyla, miisteri sermayesi
acisindan miisteri ve tedarikgileri ile paylasir. Bu nedenle, bu varliklar1 yonetebilmek
ve buna bagli olarak deger yaratabilmek icin miisterek miilkiyetin kabul edilmesi
gerekmektedir.

Bir firmanin kullanabilecegi insan sermayesini olusturabilmesi i¢in ekip ruhunu ve
Ogrenmenin sosyal boyutlarini destekleyip gelistirmesi gerekmektedir. Firmalar
ancak ekip caligsmasi ile yeteneklerini fark edip sermayelerine katabilirler. Bilginin
paylasilmasi ve tiim organizasyona yayilmasi ¢aligana bireysel olarak daha az baglh
bir nitelik kazandiracaktir.

Bir firmanin sahip oldugu tiim yetenekli personel, firma acisindan varlik niteligi
tasimamaktadir. Firmaya zenginlik yaratan personel, isin bagka herhangi bir personel
tarafindan yapilamayacagi tescillenen ve sunulan iiriin veya hizmet bakimindan
misteriler tarafindan 6denen degeri ortaya cikaran personeldir. Bu kisiler firma
acisindan stratejik becerilere sahip ¢alisanlardir. Bu tarz becerilere sahip ¢alisanlara
yatirim yapilmalidir.
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» Yapisal sermaye firmanin dogrudan sahip oldugu ve insan sermayesi ve miisteri
sermayesine nazaran daha kolay kontrol edilebilen entelektiiel sermaye unsurudur.
Yapisal sermaye, miisterilerin 6nem verdigi calismalar1 destekleyen bilgileri
stoklayan ve bu bilginin firma i¢indeki akisini hizlandiran unsurlara hizmet eder.
Firma c¢alisanlarinin miisteriler ile daha siki igbirligi i¢inde olmasini saglayacak
sekilde yonetimi, ihtiya¢ duyulan seylere daha kolay ulagilmasina imkan verecektir.

> Bilgi, daha pahali olan finansal ve fiziksel varliklarin yerini tutmalidir. Daha pahali
olan fiziksel varliklarin yerini daha ucuz olan fiziksel olmayan varliklar tutabilir mi?
Her firmanin kendine bu soruyu sormasi ve cevabini aramasi énemlidir.

» Rekabet kosullarmnin degismesiyle birlikte firmalar artitk degisime ayak
uydurabilmek icin stratejilerini miisteri odakli yonetime kaydirmislardir. Buna bagh
olarak firmalarin miisterileri ile uzun omiirlii iligskiler kurmasi, dogru miisteriler
bulmasi, miisterilerin simdiki ve gelecekteki ihtiya¢ ve beklentilerini kargilamasi,
miigteri Uriin ve tercihlerindeki degisimleri takip etmeleri ve sadik miisteri
olusturmalar1 6nemlidir. Bu nedenle firmalarin sahip oldugu bilgi, miisteri bazinda
ozellestirilmelidir. Seri tiretim ¢6ziimleri firmaya yiiksek karlar saglamaz.

» Her firma, hangi bilginin daha 6nemli oldugunu gorebilmek igin ait oldugu sektdre
bagli deger zincirini; hammaddeden nihai kullaniciya kadar tekrar analiz etmelidir.

» Giiniimiiz kosullarinda bilginin artan 6nemiyle birlikte firmalar artik dikkatlerini mal
akisindan ziyade bilgi akisi lizerinde yogunlastirmalidir.

> Entelektiiel sermaye unsurlarinin hepsi bir biitiindiir. Insan sermayesi, yapisal
sermaye ve misteri sermayesi hep birlikte ¢alisan birbirine entegre sistemlerdir. Bu
unsurlarin birbirleri ile olan etkilesimlerinin yonleri ve biiylikliigi dogru

tanimlanmalidir

2.5.Firma Degeri Kavram ve Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi

Firmanin amaci, “Firmanin bugiinkii degerini, hissedarlar agisindan maksimum kilmaktir.”
seklinde tanimlanmaktadir (Ercan ve Ban,2005:14). Degerleme faaliyeti, bir varligin
degerinin tespit edilmesi siirecidir. Degerleme kavrami finans literatiiriinde tek bir tanima
veya formiile sahip degildir. Bunun nedeni degerlemenin 6ziinde siibjektif bir boyuta da

sahip olmasidir. Bunun yani sira literatiirde sirket ya da hisse senedi degerlemeye iliskin en
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cok kabul goren tanim “Bir finansal varligin degeri, s6z konusu varligin gelecekte

saglayacagi nakit akimlarinin belirli bir iskonto orani ile bugiine indirilmesiyle bulunan

degerdir” seklinde ifade edilmektedir. Degerlemede 6nemli olan gelecektir (Pamukgu ve

Ogiiz,2014).

Firma degerleme siireci temelde bes asamadan olugmaktadir:

1.

Firma yapis1 ¢ok iyi anlagilmalidir. Firmanin i¢inde bulundugu sektoriin 6zellikleri,
rekabet ortami ve firma stratejileri kapsamli olarak ele alinmalidir. Firmanin
gelecege yonelik performans tahminini yaparken bu noktada elde edilen bilgiler
kullanilir.

Firmanin gelecek donem performans tahmini yapilir. Firmanin satislarina,
kazanglarina ve mali durumuna iliskin 5-10 y1llik projeksiyon hesaplanir. Elde edilen
veriler firma degeri hesaplanirken kullanilir.

Firma degerleme yontemlerinden uygun degerleme modeli segilir.

Gelecege doniik yapilan tahminler uygulanan degerleme yontemiyle firma degerine
doniistiiriiliir ve firma degeri hesaplanir.

Firma degeri hesaplandiktan sonra bulunan deger ile piyasa degeri karsilastirilir.

Firmanm durumu ortaya konulur (Pamukcu ve Ogiiz,2014).

Firmalar i¢in pek ¢ok nedenle firma degerinin tespiti 6nem arz etmektedir. Bu nedenlerden

bazilar;

Finansal yapilarinin bozulmasi nedeniyle varliklarinin bir kismini elden ¢ikarmak
zorunda kalan firmalarin varliklarinin degerinin belirlenebilmesi,

Firmalarn iflas etmeleri ya da ipotek vermeleri nedeniyle tiim varliklarinin degerinin
tespiti,

Ozellestirilmesi diisiiniilen kamu iktisadi tesebbiislerinin satis islemlerinin degerinin

tespiti gibi nedenler siralanabilir (Demirkol,2006).

Giliniimiizde; artan rekabet kosullari, teknolojik gelismeler, kiiresellesme gibi nedenlerle risk

faktoriiniin artmasi1 firmalar i¢in sermayenin daha etkin kullanilmasi1 ve bu risklerin

yonetilmesi bakimindan uzun vadeli bagar1 i¢in deger yaratmak amaciyla biiylik 6nem arz

etmektedir. Bu nedenle giiniimiizde gegerli olan firmalarin asil amaci, firmanin degerini

hissedarlar ag¢isindan maksimum kilmaktir. Bu amaci gergeklestirebilen firmalar,

calisanlarina daha yiiksek ticret 6deyebilmekte, devlet daha fazla vergi tahsil edebilmekte,
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ortaklarda daha fazla getiri elde edebilmektedir. Boylece tiim ¢ikar gruplari kazang
saglayabilmektedir (Ercan ve Ban, 2012: 11-12).

2.6.Entelektiiel Sermayeyi Gelistirmeye Yonelik Uygulanabilecek Stratejiler

Entelektiie]l sermayeyi gelistirmenin ve korumanin en temel yolu, entelektiiel sermaye

stratejisini Orgiitiin stratejisi ile biitlinlestirmektir.

Nickerson ve Silverman tarafindan entelektiiel sermayenin yonetimine iligkin sistematik bir

model Onerilmistir. Herhangi bir firmanin yaptigi ise, teknolojiye, iiriin veya hizmete

uygulanabilecek olan bu model alt1 asamadan olusmaktadir (Ozkara,2008).Bunlar;

1.

Firma, teknoloji ve calisanlarimi kapsayan ¢ok disiplinli bir takim kurmalidir. Bu
takimin en iyi kompozisyonu; Ar-Ge, pazarlama, patent konseyi ve iiretim gibi
departmanlardan gelen tiyeler ile yeni is firsatlarinin yoneticilerinden olugsmalidir.
Hedef pazar ve pozisyonu segmek ve onu tanimlamak modelin ikinci asamasidir. Bu
adim ile hedef tiiketici kitlesi, iiriin 6zellikleri, rekabetin yapis1 gibi konular1 ayrintili
bir sekilde kapsayan isletme plani olusturulur.

Modelin tiglincii agamasi, yatirimlari ve teknolojiyi tanimlamaktir. Bu adimda, yeni
is firsatlariyla ilgili ana faaliyetlerin deger zinciri tanimlanir. Boylece her faaliyetin
en uygun iirlin ve slire¢ teknolojisi tanimlanmis olur.

Dordiincii asamada, firmanin sahip oldugu mevcut teknolojisi ve entelektiiel durumu
belirlenerek ve potansiyel rakipleriyle karsilastirilarak rekabet avantajini saglayacak
teknoloji modeli belirlenmeye ¢alisilir. Boylece sadece teknolojik boyut ile degil
ayn1 zamanda firmanin stratejisiyle de baglanti kurulmus olmaktadir.

Besinci asamada firma i¢in en uygun olan orgiitsel ve entelektiiel sermaye yonetimi
bilesimi secilir. Daha sonra firma teknolojisi ve entelektiiel sermaye stratejilerini
giiclendirmeye yonelik bir eylem plani tasarlanir.

Son asamada bu stratejilerin beklenen karlilig1r degerlenir. Siireg, ikinci asamadan

itibaren tekrarlanmalidir.

Bu modelde, rekabet avantaji yakalamak ve onu devam ettirebilmek igin firmanin

stratejisinin ana bagliklarin1 olusturan; pazar, {iriin, siireg, teknoloji gibi alanlar ile

entelektiiel sermayenin biitiinlestirilmesi amaclanmistir (Ozkara,2008).
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3.ENTELEKTUEL SERMAYE OLCUM YONTEMLERI

3.1.Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinin Onemi

Uretim faktdrleri olan; emek, sermaye, hammadde ve girisimcilige ek olarak artik bilgininde
bir tretim faktorii olmasiyla birlikte 6rgiitlerin insan kaynaklarinin yonetim ve denetim
stireci, rekabet avantaji elde edebilmek igin kritik bir hal almistir. Dolayisiyla entelektiiel
sermaye yonetimini etkin olarak gergeklestirebilen firmalar rakiplerine kars1 avantaj elde
edebilmektedir (Aslanoglu ve Zor,2006).

Geleneksel muhasebe sisteminin kullanilmasiyla hesaplanan firma degerinin entelektiiel
sermayeyi dikkate almamasi nedeniyle, entelektiiel sermayeyi dogru 6lgebilmek firma
degerinin hesaplanabilmesi agisindan onemlidir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin

rakamlarla ifade edilebilmesi gerekir.

Entelektiiel sermaye Ol¢iilebilmesinin firmalara saglayacagi avantajlar soyle siralanabilir

(Karaman,2014):

e Isletmelerin, olciilemeyen entelektiiel varliklarmin &lgiilebilir hale gelmesi
dolayisiyla firmalarin kaynak bulabilme imkanlarinin artmasi,

e lsletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel varliklar1 kredi kuruluslaria teminat olarak
sunabilmeleri,

e Halka agik olan veya olmayan bir firmanin, sahip oldugu entelektiiel sermayenin
gelecekte olusturabilecegi gelir potansiyelini gdstermesi ve firmalarin hisse
senetlerinin fiyat performansi artirici bir etkiye sahip olmasi,

e Bir firmamn herhangi bir nedenle degerlendirilirken, 6l¢lilmiis ve raporlanmis bir
entelektiiel sermayenin pazarlik unsuru olarak kullanilabilmesi ve fiyat artict etki
yapabilmesi,

e Isletmenin rakiplerine karsi ne durumda oldugunun anlasilabilmesi gibi avantajlar

siralanabilir.

Entelektiiel sermayenin dl¢iilmesi ve raporlanmasi konusunda Avrupa Birligi kuruluslarinin
yayinladigr Meritum Guidelines’a gore 6l¢iim gostergelerinin sahip olmas1 gereken temel

ozellikler soyledir (Akmese,2006):
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I Karsilagtirilabilir Olma: Kullanicilar hem yillar igerisinde hem de diger
firmalarla karsilastirma yapabilmelidir.

ii. Giivenilir Olma: Kullanilan géstergelerin, nesnel, dogru ve dogrulanabilir olmasi
gerekmektedir.

iii. Nesnel Olma: Secilen gostergeler, taraflardan herhangi birinin ¢ikarlar1 veya
ilgileri dogrultusunda ¢arpitilmig olmamalidir.

iv. Dogru Olma: Sunulan bilgiler firmayla ilgili ger¢ekte var olan durumu

yansitmalidir.

V. Kanitlanabilir Olma: Gostergeler, gerektiginde baskalar1 tarafindan saglamasi
yapilabilmelidir.

Vi. Uygun Olma: Hesaplamada kullanilacak gostergelerle ilgili bilgilerin firma

yoneticileri tarafindan, firmanin bilgi sistemlerinden elde edilebilmesi veya ilgili
gostergelerin kullanimindan dogacak faydalarin, bilgi sistemlerinde gerekli

degisikleri yapmanin maliyetini agsmas1 anlamina gelmektedir

3.2.Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinde Karsilasilan Problemler

Entelektiiel sermaye unsurlarinin birbirleriyle olan iligkisinin tam olarak anlagilamamasi,
firmalarin entelektiiel sermayelerini artirabilmek icin kullandiklar1 yontemlerin degiskenlik
gostermesi ve entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki iliskinin net olarak
ifade edilememesi gibi problemler entelektiiel sermayenin Olclilmesinde karsilasilan

giicliikler olarak siralanabilir (Haftaci ve Karacan,2006).

Entelektiiel sermaye hesaplamalarinda kullanilan nitel 6lgiitler, varsayimlara ve kabullere
dayalidir. Bu olgiitler genellikle oOlglilecek unsurun kesin ya da sayisal olarak ifade
edilemedigi durumlarda kullanilmaktir. Nicel 6lgiitlerin nitel 6lgiitlere kiyasla daha kesin
sonuglar icermeleri nedeniyle entelektiiel sermaye Ol¢iimlerinde nicel Olciitlerin daha ¢ok
tercih edilmesi 6nem arz etmektedir. Nitel 6l¢iitlere 6rnek olarak; entelektiiel varliklarin
kalitesi, vizyon-strateji uyumu gosterilebilecekken yatirim miktari, getiri miktari, maliyetler

nicel dlgiitlere 6rnek verilebilir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines,2003:125,128).

3.3.Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemleri

22



Entelektiiel sermayeyi 6l¢meye yonelik yaklagimlar temelde 2 gruba ayrilmaktadir. Bunlar;

I.  Entelektiiel sermeyenin firma bazinda dl¢iilmesi

ii.  Entelektiiel sermeyenin unsur bazinda dlgiilmesi

3.3.1.Entelektiiel Sermayenin Firma Bazinda Olgiilmesi

Entelektiicl sermayeyi firma bazinda 6l¢en baslica yontemler;

i.  Piyasa Degeri/Defter Degeri Y6ntemi
ii.  Tobin’in Q Oran1 Yontemi

iii.  Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi olarak siralanabilmektedir..

3.3.1.1.Piyasa degeri/Defter degeri yontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi, en yaygin 6l¢iim yontemlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Kolay hesaplanabilen bir yontemdir. Hisse senetleri borsada islem goren
firmalar i¢in uygulanabilecek olan bu yontemde kullanilan verilerin kolay elde edilebilir ve
karsilastirilabilir olmasi yOntemin avantajlari olarak oOne ¢ikmaktadir (Cikriker ve

Dastan,2002).

Piyasa Degeri=Hisse Senedi Fiyat1 x Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi
Defter Degeri=Bilangodaki Oz sermaye Degeri olarak ifade edilir.
Entelektiiel Sermaye Performansi = Piyasa Degeri / Defter Degeri

Firmaya yillar igindeki performansint ve mevcut durumunu sektoér ortalamalariyla
karsilastirabilme imkani veren yontemin birtakim sakincalari da mevcuttur. Firmanin piyasa
degerinin firma faaliyetlerinden bagimsiz olarak dig faktorlere agik olmasi dolayisiyla
borsadaki hisse senetlerinin fiyatinin, daha ¢ok ekonomik ve siyasi konjonktiirle iligkili
olarak degisebilmesi ve firmanin defter degerinin genellikle amortisman ayirma yontemleri
gibi yontemlere bagli olarak degiskenlik gosterebilmesi bunlardan bazilar1 olarak
siralanabilir. Ancak zaman icerisinde bu oranin gerilemesi firma icin bir erken uyari olarak
degerlendirilebilir. Oranin diismesi, firmanm maddi olmayan varliklarini iyi yonetemedigini

gostermektedir (Y11diz,2010).
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3.3.1.2.Tobin’in Q orani yontemi

James Tobin tarafindan yatirim Kkararlarinin degerlendirilebilmesi igin gelistirilen bu
yontemde Q orani, firmanin piyasa degerinin firmanin toplam varliklarinin yenileme

maliyetine boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Q Orani = Firmanin piyasa degeri / Firma varliklarinin yenileme maliyeti

Hesaplanan Q oranmin 1’°den kiigiik olmasi, firmanin 1 birim varlig1 yenileme maliyetinin,
piyasa degerinden daha fazla oldugunu dolayisiyla yatirim yapmanin elverisli olmadigin
ifade ederken hesaplanan Q oraninin 1’den biiylik olmasi ise firmanin piyasa degerinin;
firma varliklarin1 yenileme maliyetinden yiiksek oldugunu dolayisiyla yatirim yapmanin
elverisli oldugunu ifade etmektedir. PD/DD yo6ntemine ¢ok benzeyen bu yontemde defter

degeri yerine, yenileme maliyeti esas alinmaktadir (Cetin,2005).

Bir firmanin sahip oldugu, yiiksek Q ve PD/DD oraninin, 0 firmanin teknolojiye ve insan
sermayesine yaptigl yatirimin bir isareti olabilecegi diistiniilmektedir. Tobin; Q Oranini;
iktisatcilarin, bir sirketin hi¢ kimsenin sahip olmadigi bir seye sahip olmasi nedeniyle ¢cok
yiiksek karlar elde ettigi “tekel ranti”na benzetmistir. Bunu da, sirketlerin muhtemelen
benzer sabit varliklara sahipken kendilerine 6zgii sahip olduklari seyin; insan kaynagi,

sistemleri ve miisterileri oldugu 6rnegi ile agiklamistir (Stewart,1997:301).

3.3.1.3.Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi, NCI Research Arastirma Sirketi tarafindan
firmanin maddi olmayan varliklarinin piyasa degerini hesaplayabilmek amaciyla

gelistirilmistir (Akytiz, 2011: 81).

Stewart uygulanmasi zor goriilen bu yoOntemi entelektiiel sermayenin oOl¢iilmesine

uygulamistir. Yontemin uygulama adimlar su sekildedir (Stewart,1997:303).

1. Ug yil i¢in ortalama vergi dncesi kar hesaplanur.
2. Donem sonu bilangosunda ortalama maddi olmayan varlik degerleri alinir ve ii¢ yilin

ortalamas1 hesaplanir.
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. Kar ortalamasi, maddi olmayan varliklarin ortalama degerine boliinerek maddi

varliklarin getirisi hesaplanir.

. Buiic yil i¢in sektoriin maddi olmayan varliklarinin getiri oran1 hesaplanir. Bu sirada,

firmanin getiri oran1 sektoriin altidaysa yontem sonug vermeyecektir.

Getiri fazlas1 hesaplanir. Sektoriin ortalama getiri orani, firmanin ortalama maddi
varliklartyla garpilir. Bu sonug, sektérdeki ortalama bir firmanin bu biyiiklikteki
maddi varliklarindan kazanabilecegi tutar1 gosterir. Elde edilen rakam, birinci

adimdaki vergi oncesi kardan ¢ikarilir.

. Ug yil igin ortalama vergi hesaplanir ve bu ek getiriyle ¢arpilir. Vergi sonrasi geliri

elde etmek igin ¢ikan sonug, ek getiriden ¢ikarilir. Bu sonug, maddi olmayan

varliklarin primidir.

. Primin net bugiinkii degeri hesaplanir. Bu hesaplamada firmanin sermeye maliyeti

esas alinir. Elde edilen sonug, maddi olmayan varliklarin degeridir.

Yontemin en Onemli avantaji hesaplamada denetlenmis finansal verilerin kullaniliyor

olmasidir. Dezavantaji1 ise yine kullandig1 finansal veriler itibariyle ge¢mise doniik bir tavir

sergilemesidir (Ercan ve digerleri,2003:134).

3.3.2.Entelektiiel Sermayenin Unsur Bazinda Olciilmesi

Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6lgen yontemler, maddi olmayan duran varliklarla ilgili

bilgi sunan yontemlerdir. Bunlar;

i.
ii.
iii.
iv.
V.

Vi.

Balanced Scorecard (Dengeli Puan Tablosu) Y ontemi
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC)
Ekonomik Katma Deger Yontemi

Entelektiiel Sermaye indeksi (IC-Index) Yéntemi
Skandia Kilavuzu Yontemi

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Yontemi seklinde siralanmaktadir.

3.3.2.1.Balanced scorecard yontemi (Dengeli puan tablosu)
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Robert S. Kaplan ve David P. Norton tarafindan 1992 yilinda gelistirilen bu yontem, birden
fazla performans bileseninin olgiilerek ve her bir performans 6lgiim sonucuna belirli bir
agirlik verilerek 6zel bir sekilde raporlanmasi esasina dayanir. Yontemin temel varsayimi,
finansal performansin, finansal olmayan hedeflerin basarilmasmin bir sonucu oldugudur.
Balanced Scorecard Yontemi, geleneksel finansal 6lgiileri koruyarak, sirketlerin gegmiste
kaydettikleri performansa iligkin mali Olgiilerin, gelecekteki performansa etki edecek
Olciilerle biitiinlestirilmesidir (Samiloglu,2002:202,203).

YoOntemin ana gergevesi dort temel boyuttan olusmaktadir (Akyiiz,2011:99,100) :

1.Finansal Boyut: Faaliyet kari, kullanilan sermayenin getirisi, satislardaki biiyiime, nakit

akimi yaratma ve ekonomik katma deger gibi karliliga etki eden unsurlar igerir.

2.Miisteri Boyutu: Miisteri tatmini, sadik miisteri yaratma, yeni miisteri kazanimi, pazar pay1

ve miisteri faydasi gibi unsurlar igerir.

3.Sirket Ici Isleyis Boyutu: Uriin dizaynu, {iriin gelistirme, satis sonrasi servis, iiretim verimi

ve Kkalite gibi unsurlar igerir.

4.Ogrenme ve Gelisme Boyutu: Calisanlarin kabiliyetleri, bilgi sistemleri, yeniliklere uyum

saglama ve organizasyonel yontemler gibi unsurlari igerir.
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FINANSAL BOYUT
Finansal bagari elde
edebilmek igin

hissedarlarimiza nasil
goriinmeliyiz?

ISLEYiS BOYUTU
Hissedarlarimizin ve

VIZYON VE STRATEJi miisterileirmizin

1

OGRENME VE
GELISME BOYUTU

Vizyonumuzu

MUSTERi BOYUTU
Vizyonumuza
ulasabilmek icin
miisterilerimize nasil
goriinmeliyiz?

memnuniyeti i¢in hangi
stireglere
odaklanmaliyiz?

gergeklestirebilmekicin
degisim ve geligim
kabiliyetlerimizi nasil

Sekil 3.1. Balanced Scorecard Yontemi Boyutlar1 (Kaplan ve Norton,2007:4)

Bir sirket dort temel boyut cercevesinde yer alan unsurlari dikkate alarak vizyon ve
stratejisini belirlemelidir. Uygulanan dogru kararlar basariy1 tasiyan sonuglar dogururlar.

Kaplan ve Norton bunu;

v Caliganlar triinler hakkinda egitilirlerse, sattiklari triinler hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olurlar,

v' Calisanlar sattiklari tirinler hakkinda daha fazla bilgiye sahip olurlarsa, satiglarinin
etkinligi artar,

v Satiglarinin etkinligi artarsa, sattiklari triinlerin ortalama kazang marjlar1 artar.

Seklinde ifade etmislerdir.

Kaplan ve Norton’na gore; Balanced Scorecard Yontemi, ortaya bir vizyon ve strateji

koymaktadir. Yontem, belirledigi hedefler ile bu hedeflere ulasma konusunda gerekli
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davranislart ve eylemleri ¢alisanlarin kendilerinin bigimlendirecegi varsayimini benimser.
Dolayistyla bir kontrol sistemi olarak degil, iletisim, bilgi ve 6grenim sistemi olarak

kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Ozbek,2016).

Y Ontemin ana ¢ergevesini olusturan dort boyut arasinda neden-sonug iliskisi bulunmaktadir.
Ormnegin, finansal boyut bakimidan karin artirilmasi bir sonucken, bu sonug; miisteri
boyutumdaki iyi miisteri iliskileri vasitastyla elde edilebilir. Iyi miisteri iliskileri bir sonugtur
ve bu sonug isleyis boyutundaki faaliyetlerin gelistirilmesi nedeniyle elde edilebilir. isleyis
boyutundaki faaliyetlerin gelistirilebilmesi, 6grenme ve gelisme boyutundaki ¢alisanlarin

yetenekleri ve memnuniyetleri ile yakindan iligkilidir (Geng,2018).

Anne Wu tarafindan entelektiiel sermaye ile Balanced Scorecard YoOntemi’nin
biitiinlestirilmesine yonelik bir calisma yapilmistir. Bu calisma sonucunda entelektiiel
sermaye unsurlarinin yonetimi ile Balanced Scorecard Y 6ntemi’nin temel boyutlar1 arasinda

bir ¢cergeve olusturulmustur. Bu ¢ergeve ile entelektiiel sermaye yonetiminin giiglendirilmesi

amaglanmistir (Wu,2005).

Insan Sermayesi

Yapisal Sermaye

Miisteri Sermayesi

Yonetimi Y onetimi Y onetimi
Finansal Firma performansi Firma performansi Firma performansi
Boyut ag:lsmdan_ ir_1san ag:lsmdan_ yfiplsal agisindan miisteri
sermayesinin sermayesinin sermayesinin faydalar
faydalar1 nelerdir? faydalar1 nelerdir? nelerdir?
Miisteri I¢ ve dis miisteri I¢ ve dis miisteri I¢ ve dis miisteri
Boyutu acisindan insan acisindan yapisal lizerinde agisindan
sermayesinin sermayesinin sermayesinin faydalari
faydalar1 nelerdir? faydalar1 nelerdir? nelerdir?
Sirket I¢i Insan sermayesinin Yapisal Miisteri sermayesinin
Isleyis Boyutu | siire¢ yonetimi nedir? | sermayesinin siire¢ stire¢ yonetimi nedir?

yonetimi nedir?

Ogrenme ve

Insan sermayesinin

Yapisal

Miisteri sermayesinin

Gelisme gelecek gelisimi ve sermayesinin gelecek geligimi ve
Boyutu egilimi nedir? gelecek gelisimi ve | egilimi nedir?
egilimi nedir?
Cizelge 3.1.Entelektiiel sermaye yoOnetimini giiclendiren Balanced Scorecard

cercevesi(Wu,2005:272).
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3.3.2.2.Entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi (VAIC)

Giliniimiizde bilgi ekonomisinin gegerli olmasiyla birlikte sadece gelir ve karlilik artik bir
firmanin basarisin1 6lgmek konusunda yeterli degildir. Firmalar icin basar1 gostergeleri
farklilasmis ve deger yaratan unsurlar deg§ismistir. Ante Pulic tarafindan gelistirilen
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC- Value Added Intellectual Coefficient),
firma bazinda entelektiiel sermayenin nasil ve ne derece etkin oldugunu ve entelektiiel

sermayenin yarattig1 degeri 6l¢mektedir (Yalama,2005).

Firmalarin tim ¢ikar gruplari, kaynaklar1 ve her bir bileseni tarafindan yaratilan katma

degerin etkinliginin 6l¢iilmesini saglayan bu analitik yontemde, entelektiiel sermaye degeri

VAIC su sekilde formiilize edilmektedir:

VAIC = CEE + HCE + SCE (3.1)

Esitlik 3.1°de ;

VAIC: Firmanin entelektiiel katma deger katsayis,
(Capital Employed Efficiency-CEE): Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi ,
(Human Capital Efficiency-HCE): Insan sermayesi etkinligi katsayisi ,

(Structural Capital Efficiency-SCE): Yapisal sermaye etkinligi katsayisi olarak ifade
edilmektedir.

Burada;
CEE=Firmaya yatirilan sermayenin katma deger yaratma kapasitesinin gostergesi,
HCE=Firmanin insan sermayesinin katma deger yaratma kapasitesinin gostergesi,

SCE=Firmanin yapisal sermayesinin katma deger yaratma kapasitesinin gostergesi olarak

kabul edilmektedir.
VAIC modelinin ii¢ bileseni de firmanin yarattig1 katma degere (VA) gore hesaplanmaktadir.
Katma deger (VA) ; Cikt1 ile girdi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

VA =0UT- IN (3.2)
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Esitlik 3.2.’de, ¢iktt (OUT) firmanin tiim gelirlerini, girdi (IN) ise tim giderlerini ifade
etmektedir. Pulic, giderler hesaplanirken, personel giderlerinin bir gider unsuru olarak
degerlendirilmemesi gerektigini ifade etmistir. Katma degeri olusturan isgiicii oldugu i¢in
Pulic yonteminde; personel giderlerini bir maliyet unsuru olarak degil deger yaratma
potansiyeli olan bir bilesen olarak gormiistiir (Kaya,2013).

Firmalarin mali tablolarinda yer alan kalemlere gore katma deger hesaplanmasi konusunda

farkl1 yaklasimlar mevcut olmakla birlikte katma deger su sekilde ifade edilmektedir:
VA=1+DP+D+T+M+R+WS (3.3)

Esitlik 3.3.’de :
VA: Firmanin yarattig1 toplam katma deger
I: Faiz Giderleri
DP: Amortisman giderleri
D: Temettiiler
T: Kurumlar Vergisi
M: istirak Kazanclar1 (Azinlik paylari)
R: Dagitilmayan Karlar
WS: Toplam maas ve ticret giderlerini ifade etmektedir (Geng,2018).
Yontemin uygulama metodu bakimindan ikinci asama ise; Kullanilan sermayenin etkinligi

katsayisinin hesaplanmasidir. CEE, firmanin katma degerinin, kullanilan sermayeye (CE)

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
CEE=VA/CE (3.4)

Ugiincii asamada; HCE hesaplanir. HCE; firmanin katma degerinin insan sermayesine (HC)
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Insan sermayesi toplam personel giderlerini ifade
etmektedir. Bu deger, ¢alisanlara yapilan her 1 birim yatirim ile ne kadar katma deger

olusturuldugunu gostermektedir.

HCE = VA /HC (3.5)
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Dérdiincii asama; SCE’nin hesaplanmasidir. Yapisal sermayenin (SC) firmanin katma
degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Yapisal sermaye ise firmanin katma degerinden

insan sermayesi degerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir (Geng,2018).

SCE=SC/VA, (3.6)
SC=VA-HC (3.7)
.Ozetle VAIC formiilii;

VAIC = CEE + HCE + SCE olarak ifade edilmektedir. Bu degerin yiiksekligi, formiiliin
bilesenlerinden ne kadar faydalanildigini ifade etmektedir (Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis,
Theriou,2011).

VAIC Yontemi’nin ¢aligmalarda yaygin bir sekilde kullanilma nedenleri syle 6zetlenebilir:

» Hesaplamalarda kullanilan bilgilerin denetlenmis, objektif ve dogrulanabilir
muhasebe bilgilerine dayaniyor olmasi,

> Entelektiiel sermayeye iliskin Slglimlerin standardize edilebilir olmasi nedeniyle,
hem yillar itibariyle hem de diger firmalarla karsilastirilabilir olmast,

» Modelin entelektiiel sermayenin ana unsuru olan insan kaynagini, firmalar i¢in en
onemli entelektiiel sermaye kaynaklarindan biri olarak tanimlamast,

» Modelin bir firmanin katma deger yaratabilmesi i¢in gerekli sart olan entelektiiel
sermaye unsurlarinin birbirleriyle olan iliskilerini ve ayn1 zamanda fiziksel sermaye
unsurlariyla etkilesim i¢ginde oldugunu 6ngormesi ve buna modelde yer vermesi,

> Entelektiiel sermayeyi 6lgebilmek amaciyla sadece muhasebe verilerinden istifade
eden diger baz1 yontemlerin aksine modelde basit bir sekilde anlasilabilir olan
entelektiiel sermaye gostergelerinin kullanilmasi nedeniyle geleneksel muhasebe
verilerini kullanmay tercih eden yoneticiler iginde uygulanabilir olmast,

» Uygulayicilara, firma kaynaklarinin kullanimmin verimliligi ve firmanin deger

yaratma kapasitesine iligkin ipuglar1 vermesi olarak siralanabilir (Kalyoncu,2019).
VAIC Yontemine iligskin birtakim elestiriler de mevcuttur. Bunlar,

» Modelde entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesi ve yapisal
sermayeye yer verilirken bir diger unsur olan miisteri sermayesi ihmal edilmektedir,
» Modele iliskin bir diger elestiri konusu yapisal sermayenin hesaplanmasina iliskindir.

Modelde yapisal sermaye ve insan sermayesi arasinda ters bir iliski oldugu
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varsayimindan hareket edilmekte ve bu varsayim nedeniyle insan sermayesi arttik¢a
yapisal sermayenin azalacagi diigiiniilmektedir. Bu nedenle yapisal sermaye etkinligi
hesaplanirken insan sermayesi etkinliginin hesaplanmasindan farkli olarak yapisal
sermaye, katma degere boliinmek suretiyle bulunabilmektedir,

» Modelde kullanilan hesaplamalara iligkin bir diger elestiri ise, yapisal sermayenin
firmanin yarattigi katma degerden insan sermayenin ¢ikarilmasi ile bulunmasina
yoneliktir. Bu hesaplamanin yapisal sermaye tutarmmi vermeyecegini diisiinen

arastirmacilarda mevcuttur (Mondal,2016).

VAIC Y6ntemi, bu ¢calismanin uygulama béliimiinde de kullanilacagi i¢in kullanilan modelin

degiskenlerine iligkin detayli agiklamalara ilgili boliimde ayrica deginilecektir.

3.3.2.3.Ekonomik katma deger yontemi

Gergek kar ya da ekonomik kar olarak ifade edilen EVA (Economic Value Added), belirli
bir donem sonunda firmada kazanilmis olan degeri gosteren bir Olgiittiir. EVA, firmanin
faaliyetleri sonucu elde ettigi gelirden, s6z konusu geliri elde etmek i¢in katlandig1 sermaye
maliyetinin disiilmesi ile elde edilir. Katlanilan sermaye maliyetinin {izerinde gelir elde
edilmisse deger yaratimi s6z konusudur ve bu pozitif fark EVA olarak ifade edilmektedir
(Gogiis,2011).

EVA’ni bir kavram olarak ortaya ¢ikis1 Joel Stern ve Bennet Stewart, tarafindan kurulmus
olan Stern Stewart & Co. Finansal Danismanlik sirketi adina, 1980’li yillarin baginda

gelistirilmis ve bir ticari marka olarak tescil edilmistir (Y1lmaz,2012).

EVA kavram Tiirkiye’de 1995 yilinda kullanilmaya baslanmistir. Tiirkiye’de EVA’y1 ilk
kullanan sirket Sabanci Holding biinyesinde faaliyet gosteren Kordsa A.S. olmustur. Daha
sonra Soktag A.S., Oyak Renault A.S., Fiat-Tofas A.S., Arzum Mutfak Gerecleri A.S., Kog
Holding, Garanti Bankas1 gibi sirketler tarafindan uygulamistir (Ozalp,2016). Giiniimiiz de
ise degere dayali yonetim anlayisinin gelismesiyle beraber kullanim alanmi genislettigi

sOylenebilir (Ercan ve Ban, 2005:351).

Ekonomik katma deger yonteminin onemi ve sirkete saglayacagi avantajlart su sekilde

Ozetlenebilir;
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v' EVA, bir firmada yaratilan degeri 6lgen bir kavram oldugu i¢in hissedarlarin daha

fazla kar elde etmesi anlamina gelmektedir.

v En alt kademedeki ¢alisanlarin bile anlayabilecegi seviyede ifade edilmesi basit fakat

etkili bir yontem oldugunu gostermektedir.
v’ Yoneticileri, sirket sahipleri gibi diisiinmeye ve davranmaya iten bir yontemdir.

v Tim yo6netici ve ¢aliganlart miimkiin olan en iyi performansa ulagmak tizere motive
eden, is birligi ve hevesle c¢alismalarini saglayan bir i¢ kontrol sistemidir
(Haciriistemoglu, Sakrak ve Demir, 2002).

3.3.2.3.1.Ekonomik katma degerin hesaplanmasi

Ekonomik Katma Deger (EKD), daha oncede bahsedildigi iizere, maliyet-kar analizine
dayanmaktadir. Belirli bir donemde elde edilen kardan, bu kar1 elde edebilmek igin
katlanilan sermaye maliyeti ¢ikarildiginda, o firma agisindan deger yaratma s6z konusu
olmaktadir EKD, firmanin biitlinii i¢in hesaplanabilecegi gibi her bir departman ya da her
bir {irlin igin ayr1 ayr1 hesaplanabilmektedir (Topal,2008).

Ekonomik katma degerin hesaplanmasi ile ilgili formiiller agagidaki gibidir.
EKD = [(Yatirilan Sermayenin Getirisi)-Sermaye Maliyeti] x Sermaye (3.8)
Esitlik 3. 8.’de;

Diizeltilmis Vergi Sonrast Net Faaliyet Kari

Yatirilan Sermayenin Getirisi=
Yatirilan Sermaye

Sermaye Maliyeti = Yatirilan Sermaye x Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti seklinde

hesaplanmaktadir.

Sermaye maliyetini hesaplarken Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC: Weighted
Average Capital Cost) kullanilmaktadir. WACC, asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmaktadir.

ka = keWe + ded(l't) (39)
Esitlik 3.9.’da;

Ka = agirlikli ortalama sermaye maliyetini,
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Ke = dzsermayenin maliyetini,

We = 0zsermayenin toplam i¢indeki agirligini,
Kq = borcun maliyetini,

Wd = borcun toplam i¢indeki agirligini,

t = vergi oranini ifade etmektedir.

We + Wy=1" dir.

Burada;

Borcun maliyeti, firmanin uzun vadeli bor¢ elde etmek igin Odedigi faiz oramidir.
Ozsermayenin maliyetinin hesaplanmasinda ise uygulamada en ¢ok basvurulan ydntem olan
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (Capital Assets Pricing Model — CAPM)

kullanilmaktadir.

Bu model ile 6z sermayenin maliyeti ;
» risksiz getiri orani,
» piyasa risk primi ve

> hisse senedinin beta katsayisi kullanilarak ve asagida gosterilen formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir;
Ozsermayenin maliyeti = rf + (rm-It) x p (3.10.)
Esitlik 3.10.’da;
It = risksiz faiz oranini,
'm = pazarin beklenen getiri oranini,
r'm — re = piyasa risk primini,
B (beta) = 6z sermayenin sistematik riskini ifade etmektedir.

Risksiz faiz orani (risksiz getiri orani), kisa vade i¢in hazine bonosu faiz orani, uzun vade
icin ise devlet tahvili faiz oranin1 gostermekte, piyasa risk pirimi; piyasa portfoyiiniin
beklenen getirisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki farki ifade etmekte ve beta katsayisi ise;
hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme egilimini yansitan bir katsayiyi

gostermektedir ( Ercan ve Ban,2012:209,217).
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EVA firmaya bir biitiin halinde uygulanabilecegi gibi departman bazinda ve hatta {iriin
bazinda uygulanabilmektedir. Bu durum, uygulandigi alana, iiriine veya bdliime iliskin varsa
eksiklerin tek tek tespit edilip goriilmesine ve boylece kaynaklarin en verimli sekilde
kullanilmasina olanak saglamaktadir. Bu durum ayn1 zamanda firmaya, baska firmalarla
kiyaslama imkan1 saglamakta ve diger firmalardan ne gibi eksiklikleri oldugu gérmeyi, ve
neleri diizeltmesi gerektigi gostermektedir. Strassman, herhangi bir sirkette olusan pozitif
EVA’nin soyut bir yaraticilik eyleminden kaynaklandigini ileri siirerek bunun ise entelektiiel
sermaye oldugunu ve EVA’nin sirketin yillar i¢erisinde olusan bilgi birikiminin faizi olarak

ifade etmistir (Bontis,2001)

Bunun yan1 sira EVA, sirketlerin 6l¢eksel anlamdaki biiytikliiklerini dikkate almaz. EVA
belirli bir donemi kapsadigi i¢in firmanin uygulamaya koyacagi yeni fikirler veya
yeniliklerin hemen uygulanmasi ilgili donemin EVA degerinde diisiikliige neden olmaktadir.
Ciinkii giderler o donemde kayit altina alinirken uygulamaya konulan bu yeniligin getirisi

ileriki donemlerde karsilik bulmaktadir (Giimiis ve Tasdemir,2016).

3.3.2.4 Entelektiiel sermaye indeksi (IC-Index)

Ilk olarak Géran Ross ve Intellectual Capital Service Ltd’deki calisma arkadaslari tarafindan

gelistirilen bu yontemde amag, asagidaki sorulara dogru cevaplari1 bulabilmektir.
1.Sirketin entelektiiel sermayesindeki degisimin stratejik boyutu nedir?
2.Entelektiiel sermayenin hangi sinifi daha 6nemlidir?

3.Birimler ve sirketler entelektiiel sermaye ag¢isindan nasil kiyaslanabilir?

IC-Index, farkli gostergeleri tek bir endekste birlestirmekte ve bu degeri de hissedar degeri
ile iliskilendirdigi igin yoneticilerin entelektiiel sermayenin etkilerini gérmelerine imkan
saglamaktadir. Bu durum, yoneticilere entelektiiel sermayenin gelecekte elde edilebilecek
gelirler tizerindeki beklenen etkilerine gore diger stratejik alternatifler arasinda kiyaslama
firsat1 sunmaktadir (Erkus,2003).

IC Index Modelinde genel bir entelektiiel sermaye degerine ulasmak i¢in firmaya ait dnceden
belirlenen gostergeler konsolide edilmekte ve yapisal ve insan sermayesi unsurlari bu

gostergeler baz alinarak siniflandirilmaktadir (Ercan ve digerleri, 2003: 145).
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3.3.2.5.Skandia kilavuzu

Edvinson ve Malone tarafindan gelistirilen Skandia Kilavuzu, entelektiiel sermayeyi; insan
sermayesi ve yapisal sermaye bilesenlerinden olusan bir biitiin olarak degerlendirmektedir.
Burada; insan sermayesi olarak; firma calisanlarinin sahip oldugu bilgi, yetenek ve
tecriibelerinin biitini olarak ifade edilirken, yapisal sermaye ile ise insan sermayesinin
gelisimine katki saglayan unsurlarin timii ifade edilmektedir. Skandia Kilavuzu ile amag,
bir sirketin entelektiiel sermayenin tanimlanmasi ve raporlanmasidir. Boylece sirketin
entelektiicl sermayesinin maddi degerlere doniisiimiiniin saglamas1 hedeflenmektedir

(Akyiiz,2011:57,58).

Skandia Kilavuzu bir firmay:1 5 ayr1 boyut olarak incelemektedir. Bu boyutlar; finansal
boyut, miisteri boyutu, siire¢ boyutu, yenileme ve gelistirme boyutu ve insan boyutudur. Bu
boyutlarin hepsi firma i¢in ayr1 ayr1 deger yaratici alanlar olarak diisiiniilmektedir Bu alanlari

asagidaki gibi tanimlamak miimkiindiir (Arikboga,2003:127,128).

Bu alanlardan biri olan finansal boyut, firmanin mali tablolar1 ve diger finansal gostergeleri

ile herhangi bir tarih i¢in herhangi bir anda yapilan 6l¢timiinii ifade etmektedir.

Siire¢ boyutu, yapisal sermayenin 6l¢timiidiir. Miisteri talepleri dogrultusunda mal ve hizmet

gelistirmeyi hedeflemektedir.

Miisteri boyutu, miisteriler ile kurulan iliskiler c¢ergevesinde miisteri sermayesinin

artirilmasini amaclamaktadir.

Yenilik ve gelisim boyutu ile firmanin stratejik hedefleri ortaya konulmakta ve yapisal

sermaye ile insan sermayesinin gelisebilmesi i¢in yapilacak ¢aligmalar incelenmektedir.

Insan boyutu ile ise, calisanlarin becerilerinin, egitim ve Ogrenim yolu ile siirekli

gelistirilmesi hedeflenmektedir.

Skandia Kilavuzu, temel olarak bes boyutta ¢cok fazla gdstergeyi kullanir. Bu gostergeler
arasinda finansal boyutunda; prim kazanclari, miisteri boyutunda; miisteri hesab1 adedi,
saticilar ve kaybedilen miisteri adedi, siire¢ boyutunda; ¢alisan basina diisen miisteri hesabi
adedi, ¢alisan bagina harcamalar, insan boyutunda; personel devir hizi, yoneticilerin firma
toplam ¢alisan sayisina orani, ¢aligsan basi egitim harcamasi, yenilik ve gelistirme boyutunda

ise; calisan memnuniyet endeksi, miisteri bas1 pazarlama harcamalari, egitimde harcanan
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stireler gibi Ol¢iitler bulunmaktadir. Bu oSlgiitler sabit olgiitler olmamakla birlikte yillar

icerisinde ve firma bazinda degiskenlikler gosterebilir (Geng,2018).

| FAALIYETTE BULUNULAN CEVRE |
. GECMI
NANSAL [cecmis |
& BOYUT
é
n
E MUSTERI INSAN SUREG
E BOYUTU BOYUTU BOYUTU
=
=
E
Z ..
Z YENILIK VE [Geiecex]
GELISTIRME
BOYUTU

Sekil 3.2. Skandia kilavuz modeli (Edvinsson,1997:371).

3.3.2.6.Maddi olmayan varhklar cetveli

Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilen bu yontem, maddi olmayan varliklar1 6lgen ve bu
ol¢tim i¢in gerekli olan unsurlar1 gosteren bir cetvel formatindadir. Bu unsurlarin se¢imi ve
yontemi uygulayan firmalarin stratejilerine bagli olarak degisebilmektedir. Sveiby,
firmalarin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin maddi olmayan varliklarindan
kaynaklandigini ileri siirerek firmalarin asil degerinin bilgiye dayali maddi olmayan

varliklarindan kaynaklandigini ifade etmistir (Sveiby,1997).

Maddi Olmayan Varliklar Cetvelinde, maddi olmayan varliklar;dis yap1 (miisteriler),i¢ yap1
(organizasyon) ve beceriler (insan) olmak iizere li¢ ana grupta incelenmektedir.Bu ii¢ ana
grup incelenirken kullanilan kriterler; bliyiime ve yenilenme, verimlilik ve devamlilik

gostergeleridir.
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IC YAPI

DIS YAPI

BECERI

Biiyiime ve
Gelisme
Gostergeleri

I¢ yaprya yapilan
yatirimlar

Misterilerin karlilig1

Meslekte gecen siire

Sistemlerin ingasina
calisanlarin katkisi

I¢ biiyiime

Egitim diizeyi

Isletme imajin
giiclendiren
miisteriler

Egitim ve 6gretim
maliyeti

Personel devir hiz1

Destek Personelinin
Orani

Miisteri memnuniyet
indeksi

Sirketteki
profesyonellerin orani

Tekrar eden
siparislerin sayis1

\{erlmllllk. Destek personeli basina | Miisteri bagina Kaldirag etkisi

Gostergeleri | satiglar kazanglar

Sirket kiiltiiri Kar-zarar indeksi meesym}el fama
katma deger
Biiyiik misterilerin | Profesyonellerin devir
Organizasyonun yasi | orani hiz1
istikrar (S)fiﬁ( miisterilerin Kidem

Gostergeleri Destek personelinin

devir hizi Ortalama yas

Goreli tcret durumu

Cizelge 3.2. Maddi olmayan varliklar cetveli (Marr, Schiuma ve Neely,2004:561)

Her firmanin unsurlar bazinda kendine 6zgii birtakim degisiklikler yapabilmesi nedeniyle
yontem, sektdrler arasi karsilastirma yapabilmek i¢in uygun degildir. Ancak bu tarz Slgiim
yontemleri, en azindan firma agisindan gercekte deger yaratan varliklarin neler olabilecegini

ortaya koyabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Erkus,2003).
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4.BORSA ISTANBUL (BIST) TEKNOLOJI ENDEKSI UZERINE BIR
UYGULAMA VE ANALIZi

4.1. Borsa istanbul ve Teknoloji Endeksi Hakkinda Genel Bilgi

Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ve ilgili mevzuat gercevesinde,
sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile taglarin ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca (SPK) uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin, rekabetci, diiriist ve
istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim-satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar, platformlar
ve sistemler ile teskilatlanmig diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlari
ve baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarin1 yonetmek ve/veya isletmek amaciyla

kurulmustur (06.12.2012 tarih ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu).
Borsa Istanbul’da menkul kiymetlerin islem gérdiigii bes piyasa mevcuttur:

Pay Piyasasi
Borglanma Araglar1 Piyasasi
Gelisen Isletmeler Piyasasi

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

o ~ W e

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi.

Borsa Istanbul’da islem goren paylarm fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektdrel bazda
performanslarinin dlgiilmesi amaciyla pay piyasast endeksleri olusturulmustur. Endeks, bir
veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal degisimi 6l¢meye yarayan bir
finansal gostergedir. Borsa Istanbul, yatinmcilarin piyasada olusan hareketleri takip
etmelerini saglayan piyasalara iligkin farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir. Endeksler,
kapsamlarindaki paylarin ortalama fiyat seviyelerindeki degisimi oransal olarak

gostermektedir.
Bir endeksin olusturulmasinda 6nemli kriterler mevcuttur. Bunlar,

1. Endeksin amaci, yani temsil etmesi hedeflenen degiskenler iyi tanimlanmalidir.
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2. Endekslerden zaman ig¢inde siireklilik saglamasi beklendiginden, hesaplamada
kullanilacak verilerin stirekliligi ve karsilastirilabilirligine 6zen gosterilmelidir.

3. Kapsama alinacak ornekler, endeksin amaciyla uyumlu olacak ve degiskenleri
hedeflenen sekilde temsil edecek 6rnekler olmalidir.

4. Endeksler serideki degerlerden birini baz alip, digerlerinin bu baza gore degisim
oranini gdsterdigi i¢in baz donemin tesbiti Snemlidir.

5. Endeksi olusturan degerlere verilmesi gereken agirliklarin se¢imi ve zaman iginde
degistirilmesi veya sabitligi onemlidir.

6. Endeksin hesaplama yontemi, serideki degisimleri dogru gostermesi bakimindan

endeksin basarisini etkilemektedir.

Pay endeksleri fiyat ve getiri endeksi olarak hesaplanabilmektedir. Fiyat endeksleri, fiyattaki
degisimi yansitirken getiri endeksleri karpayr odemelerini de kapsamaktadir. Fiyat
endekslerinde sadece paylarin deger kazanmasindan dogan kazang¢ dikkate alinmakta ve
endekse yansitilmaktadir. Getiri endekslerinde ise sadece paylarin deger kazanmasindan
dogan kazan¢ degil ayni zamanda temettiiden dolayr elde edilen kazagta endekse
yansitilmaktadir. Borsa Istanbul’da islem gdren paylarm gruplar halinde ortak
performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla 57 anlik ve 285 giin sonu olmak iizere toplam 342

adet endeks hesaplanmaktadir. BIST 100 Endeksi temel endeks olarak kullanilmaktadir.

Borsa Istanbul kotunda bulunan ve asgari tedaviil kriterlerini haiz sirketlerin paylarinin
gliven ve istikrar igerisinde iglem gordiigii pazar, ulusal pazar olarak tanimlanmaktadir.
Kotasyon Yonetmeligi’'ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve
bliylime potansiyeli tasiyan kiigiik ve orta Olgekli isletmelerin sermaye piyasalarindan
kaynak temin etmelerine olanak saglamak, s6z konusu sirketlerden Borsa Istanbul’da islem
gormesi uygun goriilenlerin paylarina likidite saglamak ve bu paylarin fiyatlarinin diizenli,
seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢cinde olugsmasini temin etmek i¢in kurulan pazar ise

ikinci ulusal pazar olarak tanimlanmaktadir.

BIST Teknoloji Endeksi, Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin,
paylarindan olugmaktadir. Borsa Istanbul’da Mayis 2019 tarihi itibariyle BIST Teknoloji
Endeksi’nde 17 teknoloji sirketi islem gormektedir. Bu sirketler ve faaliyet alanlar1 Cizelge
4.1.’de gosterilmektedir (https://www.borsaistanbul.com, erisim tarihi:10.05.2019).
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SIRA | FIRMA ADI FAALIYET ALANI
1 ALCATEL LUCENT TELETAS Elektroteknik ve haberlesme
TELEKOMUNIKASYON A.S.
2 ARENA BILGISAYAR SANAYI VE Donanim, yazilim ve tiiketim iirlinleri
TICARET A.S. dagitim
3 ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI Bilgisayar ~ donanim  ve  yazilim
SANAYI VE TICARET A.S. iirlinlerinin pazarlama satig ve dagitimi
4 ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE Askeri ve sivil haberlesme sistemleri, cep
TICARET A.S. telefonu,elektronik harp, radar savunma
sistemleri, elektro optik  sitemler
bilgisayarlar kontrollu alarim sistemleri,
hibrid devre konularinda arastirma,
gelistirme ve {iretim

5 DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA Sirket BT tiiketim malzemeleri ( toner,

VE TICARET ANONIM SIRKETI mirekkep kartus, serit, yedekleme
uriinleri, kagit triinleri, yan aksam ve
aksesuarlar ) dagitim

6 DATAGATE BILGISAYAR Basta bilgisayar ve bilgisayar yan

MALZEMELERI TICARET A.S iirtinleri ile bunlarin mamul, yar1t mamul
ve ham maddelerinin alim ve satimi,
tagimacilik, i¢ ve dig ticaret ile perakende
satis magazalar zinciri kurmak konular1
ile ilgili olmak {izere Sirket Esas
S6zlesmesi’nin “Maksat ve Mevzuu”
baglikli  5’inci maddesinde belirtilen
islemler.

7 ESCORT TEKNOLOJI YATiIRIM Teknoloji, elektronik, donanim, yazilim

ANONIM SIRKET ve haberlesme alaninda diger sirketlere
istirak etmek veya bu alanda yeni
kurulacak sirketlerin kuruluslarina istirak
etmek.

8 FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S. Her tiirlii bilgisayar donanimi igine
islenmis yazilimlarin iiretimi,
gelistirilmesi

9 INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI Her tirli bilgisayar-bilgisayar

MUHENDISLIK SAN. VE TIC. A.S. malzemesi alim-satim, teknik ve yazil
destek ve satisi

10 KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI Yazilim hizmetleri

TICARET A.S.
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https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/8acae2c55835f84c015848477328085a
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/8acae2c55835f84c015848477328085a

11 KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE Telekomiinikasyon cihazlar tasarimi ve

TICARET A.S tretimi, elektronik devre kartlar tasarimi

ve Uretimi
12 KRON TELEKOMUNIKASYON Internet servis saglayicihigi, internet
HIZMETLERI A.S icerik saglayiciligi ve internet erisim

saglayiciligt da dahil olmak {izere
internetle ilgili her tiirlii hizmeti vermek
ve 25.02.2011 tarihinde tescil edilen tadil
metninde yazili olan diger isler.

13 LINK BILGISAYAR SISTEMLERI Bilgisayar yazilimi
YAZiLiMi1 VE DONANiM1 SANAYI VE
TICARET A.S.

14 LOGO YAZiLiM SANAYI VE TICARET | Entegre is yazilimlar
AS.

15 NORTEL NETWORKS NETAS Telekomiinikasyon tehgizati tiretimi
TELEKOMUNIKASYON A.S.

16 PLASTIKKART AKILLI KART Kredi-bankamatik kartlari, elektronik
ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE kartlar, her tiirlii kimlik kartlar1 ve plastik
TICARET A.S. kartlar, telefon kartlari, saglik ve sigorta

kartlar1, toplu tagimaciliga uygun kartlar,
otoyol ve koprii kartlar1 ile benzeri tiim
kartlarin tiretilmesi ve pazarlanmasi.

17 SMARTIKS YAZILIM A.S. Yazilim hizmetleri

Cizelge 4.1. Teknoloji endeksinde islem goren teknoloji sirketleri ve faaliyet alanlari
(http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/sirket bilgileri/ ,erisim tarihi: 10.05.2019)

4.2 Literatiir Taramasi

Bilimsel calismalarin entelektiiel sermaye kavrami iizerinde yogunlasmasi ile birlikte
entelektiiel sermayeyi 6l¢iilebilir hale getirebilmek amaciyla daha 6ncede bahsedildigi iizere
pek cok yontem gelistirilmistir. Bu yontemlerin en yaygin kullanilanlarindan biri olan
Entelektiiel Katma Deger Katsayist Yontemi literatiirde genis bir kabul gérmiis ve ¢esitli
caligmalarda kullanilmistir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalarin, entelektiiel sermaye ve
katma deger arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in kullandig1 yontemler ve firmalarin
ait oldugu sektorler farklilik gosterse de ¢alismalarda daha ¢ok ekonometrik model ve
yontemlere bagvurulmustur. Bu dogrultuda ¢aligsmanin bu béliimiinde bir literatiir taramasi

yapilacaktir.
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Firer ve Williams (2003) tarafindan Giiney Afrika’da halka acik olan 75 sirketin 2001
verileri kullanilarak entelektiiel sermayenin firma performansina etkisinin dl¢lilmesine
yonelik yapilan calismada, kullanilan sermaye etkinligi disinda, entelektiiel sermaye
unsurlari ile firma performansi arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski bulunmustur. Ancak
firmalarin entelektiiel sermayeye kiyasla fiziksel sermayelerine daha fazla énem verdikleri

sonucuna ulasilmistir.

Chen, Cheng ve Hwang (2005) tarafindan yiiriitiilen Tayvan borsasinda islem goren firmalar
iizerinde entelektiiel sermayenin PD/DD {izerinde etkisinin 6l¢lilmesine yonelik yapilan
caligmada, entelektiiel sermayenin firma degeri ve finansal performans iizerinde pozitif
yonde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirma ve gelistirmeye yonelik yapilacak
harcamalarin, yapisal sermayeye doniigsebilecegi varsayimiyla firma degeri ve karlilik

acisindan pozitif etkisinin olabilecegi kanaatine varilmistir.

Shiu (2006) tarafindan Tayvan’da faaliyet gosteren 80 teknoloji firmasi iizerinde yiiriitiilen
caligmada, entelektiiel katma deger katsayisi ile karlilik ve PD/DD arasinda pozitif yonde
bir iliski bulunurken, verimlilik ve entelektiiel katma deger katsayis1 arasinda negatif yonde

bir iligki saptanmustir.

Ting ve Lean (2009) tarafindan Malezya’da faaliyet gdsteren firmalar {izerinde yapilan
caligmada, entelektiiel katma deger katsayisi ile karlilik arasindaki iligki 1999-2007 yillar

kapsaminda incelenmis ve aralarinda pozitif yonde anlamli bir iligki bulunmustur.

Zeghal ve Maaloul (2010) ¢calismalarinda Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren ileri teknoloji,
geleneksel ve hizmet olarak {i¢ ana gruba ayirdig1 300 sirkete ait veriler kapsaminda katma
degeri ve bu katma degerin firmalarin finansal performansi {izerindeki etkisini VAIC
yontemi kullanarak arastirmiglar ve entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performansi

iizerinde pozitif etkinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis ve Theriou (2011), Atina borsasina kayitli farkl
sektorlerde faaliyet gosteren 96 firma 6zelinde 2006-2008 yillarin1 baz alarak VAIC yontemi
ile firmalarin finansal performanslar1 {izerindeki etkisini incelemek {izere yaptiklar
caligmada sadece insan sermayesi ile finansal performans arasinda istatistiki olarak anlaml

bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.

Chu, Chan, ve Wendy (2011) ¢alismalarinda Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi’nin
Hang Seng Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin 2001-2009 yillar1 arasindaki finansal
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verileri baz alinarak VAIC yontemi ile entelektiiel sermaye katsayilart hesaplanmis ve
hesaplanan entelektiiel sermayeleri ile firmalarin karliligi arasinda dogrusal bir iligki
saptanmistir. Bunun yani sira yapisal sermayenin firma karlilifi lizerinde etkin bir rol

oynadig1 ve bu unsurun éneminin giderek artti§1 sonucuna varilmistir.

Pilkova, Volna, Papula, ve Holienka (2013) tarafindan Slovakya’da faaliyet gésteren
KOBI’ler 6zelinde VAIC katsaymin karlilik iizerindeki etkisinin 6l¢iilmesine yonelik 15
sektor kapsaminda yapilan c¢alismada, VAIC katsayisinin 14 sektorde karlilik lizerinde

olumlu etkisinin oldugu saptanmustir.

Mandal ve Glosh (2013) tarafindan Hintli sirketler 6zelinde yapilan ¢alismada, entelektiiel
sermayenin parasal degerini belirlemek ve deger yaratmada entelektiiel sermayenin etkisinin
arastirilmasi amacglanmistir. Bu ¢alismanin sonuclarina gore firmalarin degerini, maddi
varliklarin yani sira entelektiiel varliklarin etkin yonetiminin de belirledigi sonucuna
varilmistir. Bu anlamda entelektiiel sermayenin firmalarin deger yaratabilmesi icin stratejik

bir varlik oldugu saptanmaistir.

Nimtrakoon (2015) tarafindan yiiriitilen Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland olmak tizere 5 farkli Asya iilkesi 6zelinde faaliyet gosteren 213 teknoloji firmasi
kapsaminda yaptigi calismada, firmalarin sahip oldugu entelektiiel sermaye unsurlar ile
firma performansi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken her firmanin entelektiiel
sermaye unsurlarina farkli boyutlarda 6nem verdigi ve insan sermayesinin yapisal sermaye

ve miisteri sermayesine kiyasla daha 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bontis, DZenopoljac ve JanoSevic (2016) tarafindan Sirp bilisim ve teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar 6zelinde yapilan caligmada, entelektiiel sermaye unsurlarindan
miisteri sermayesi unsurunun, firmanin finansal performans ol¢iitleri lizerinde 6nemli

derecede etkili oldugu tespit edilmistir.

Nadeem, Gan, ve Nguyen (2016) ¢alismalarinda ingiltere’de faaliyet gosteren firmalari baz
alarak entelektiiel sermayenin finansal performans iizerindeki etkisinin tespitine iliskin
yaptiklar1 calismada VAIC katsayisi ile karlilik ve 6z sermaye karlilig1 arasinda anlamli bir
iligki oldugu bulunurken, VAIC ile aktif devir hizt ve PD/DD arasinda anlamli bir iliski

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar incelendiginde ise,
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Ercan,Oztiirk ve Demirgiines (2003) tarafindan entelektiiel sermayenin firma degeri
izerindeki etkisini Tiirkiye’de faaliyet gosteren 9 adet bankaya yonelik olarak 2002 verileri
baz alinarak VAIC yontemi ile arastirdiklari calismalarinda, firmalarin kaynaklari tarafindan
yaratilan katma degerin etkinligi ile firma performansini degerlendirmede kullanilan 6lciitler
arasindaki iligkinin sinirli ve karmasik oldugu ve firma performansina etki eden temel

unsurlarin hala finansal varliklar oldugu sonucuna varilmistir.

Kayal1, Yereli ve Ada (2007) tarafindan borsada islem géren 9 teknoloji firmasi1 kapsaminda
entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermaye ile insan sermayesinin firma degerine
etkisinin VAIC yontemi ile incelendigi ¢aligmada, insan sermayesinin, firmalarin verimliligi
tizerinde pozitif yonde etkisinin oldugu saptanmis ancak sermaye maliyeti arttik¢a bu etkinin
zayifladig1 sonucuna varilmistir. Calisma kapsaminda incelenen teknoloji firmalarinin

entelektiiel sermayeye gereken 6nemi vermedikleri ortaya ¢ikmistir.

Oztiirk ve Demirgiines (2007) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren 30 iiretim
firmas1 tizerinde 2000-2002 yillar1 arasindaki finansal verileri esas alarak entelektiiel
sermayenin firma degeri lizerindeki etkisinin Ol¢iilebilmesi amaciyla VAIC ydntemini baz
alarak yiiriittiikleri calisma kapsaminda, firmalarin karliligi, verimliligi ve piyasa degeri
iizerinde kullanilan sermaye ile yapisal sermayenin etkin oldugu insan sermayesinin ise

sadece firmanin PD/DD orani iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Yoériik ve Erdem (2008) tarafindan IMKB’de islem goren otomotiv sektdrii firmalar:
kapsaminda entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki iligskinin incelenmesine
yonelik yapilan ¢alismada VAIC yontemi ve firma performansi gostergeleri arasinda zayif

bir iligki oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Calisir, Gilimiissoy, Bayraktaroglu ve Deniz  (2010) Tiirkiye’de islem goren bilgi
teknolojileri ve iletisim firmalar1 lizerinde entelektiiel sermaye verimliligi ile ilgili VAIC
yontemi ile yaptiklar1 calismada incelenen tiim firmalarda, insan sermayesi etkinliginin
yapisal sermaye etkinliginden daha etkin oldugunu tespit edilmistir. Bu kapsamda insan
sermayesi etkinliginin firma biiyiikliigii ve kaldiraci gibi unsurlar agisindan karlilig

etkilemede daha etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kerimov (2011) IMKB’de islem géren teknoloji firmalarinm 3 yillik verileri kapsaminda

entelektiiel sermaye diizeylerini Olcebilmek amaciyla VAIC yontemini kullandig
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calismasinda firma performansina etki eden ana unsurun maddi varliklar oldugunu ve

firmalarin faaliyetlerini daha ¢ok maddi varliklara dayandirdigini tespit etmistir.

Akpmar (2012) tarafindan IMKB’de islem géren 14 bankanin 2002-2010 yillar1 arasindaki
doneme ait verileri kullanarak VAIC yontemi ile PD/DD arasindaki iligskinin incelendigi
caligmada, entelektiiel katma deger katsayisi bilesenleri ve PD/DD arasinda anlamli bir iliski

olmadig1 saptanmustir.

Gormiis ve Erem (2014) tarafindan Borsa Istanbul’da islem géren 12 bilisim firmasinin
entelektiiel sermaye ve unsurlarmin firmalarin finansal performansi itizerinde etkisini
incelemek amaciyla yapilan ¢alismada entelektiiel sermaye unsurlari ile finansal performans

arasinda bir iligkinin mevcut oldugu sonucuna ulagilmistir.

Giirkan, Gokbulut ve Colak (2015) tarafindan entelektiiel katma deger bilesenleri ile
firmalarin finansal performanslar1 arasindaki iligskiyi incelemeye yonelik Tiirkiye’de faaliyet
gdsteren ve ve Borsa Istanbul’da islem goren 24 sanayi firmasinin 2008-2013 yillart
arasindaki verileri incelenerek VAIC yontemi aracilifiyla yapilan ¢aligmada, tiim
entelektiiel katma deger katsayisi unsurlarmin firma performansina etki ettigi sonucuna

ulasilmstir.

Erol (2016) tarafindan entelektiiel sermayenin dlglilmesi ve raporlanmasina yonelik BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin 2014-2015 verilerine dayanarak VAIC
yontemi araciligiyla yapilan calismada, VAIC yontemi ile elde edilen katsayilarin
entelektiiel sermayeyi agiklamada etkin oldugu ve BIST-Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan isletmelerin kullanilan sermaye ve insan sermayesi etkinligi katsayilar1 bakimindan
diger katsayilara nazaran, performans gostergeleri ile daha anlamli iligkilere sahip oldugu

sonucuna varilmistir.

Giilcemal ve Citak (2017) tarafindan, firmalarin entelektiiel sermaye etkinlik seviyesinin
finansal performanslari tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek amaciyla yapilan ¢aligmada
2001-2013 déneminde ilk defa halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan
firmalar VAIC Yontemi araciligiyla incelenmis ve ¢alisma sonucunda VAIC ile dlgiilen
entelektiie]l sermaye seviyelerinin firmalarin performanslariyla iliskili oldugu ve firma

performansinin dncii gostergesi olabilecegi kanaatine varilmistir.

Sakur (2019) tarafindan entelektiiel sermaye ve Borsa Istanbul Sinai Endeksinde faaliyet

gosteren firmalarin  2008-2015 verileri baz alinarak VAIC yontemi ile finansal

46



performanslar1 arasinda iligkinin tespitine yonelik yapilan ¢aligmada, endeks kapsaminda
incelenen firmalarin genel olarak entelektiiel varliklara fiziksel varliklardan daha fazla 6nem

verdigi sonucuna ulasilmistir.

4.3.Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calismanin amaci; Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde islem goren firmalarin,bu
endekse girmelerini saglayan temel 6zelliklerinin entelektiiel sermaye ile 6nemli Glgiide
yakin oldugu varsayimi nedeniyle entelektiiel sermaye ile firma degeri arasindaki iliskinin

endekse dahil 15 firma 6zelinde incelenmesidir.

Bilgi ve teknoloji agirlikli firmalarin piyasa degerlerinin,bilangodaki defter degerlerinden
daha fazla oldugu diisiiniilmektedir.Bu nedenle amag, arastirmaya konu olan 15 teknoloji
firmasina ait toplam kaynaklarin ve bu kaynaklarin temel unsurlarinin firma igin yarattig
katma degerin hesaplanarak firma performasinin degerlendirilmesinde kullanilan;
karlilik,verimlilik,piyasa degeri gibi Olgiitlere nasil etki ettigini belirlemektir. Calisma
kapsaminda s6z konusu firmalarin finansal verileri kullanilarak Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 (VAIC) Yontemi yardimiyla entelektiiel sermayenin firma degerine etkisi

incelenecektir.

4.4.Arastirmanin Kisitlari

Calisma kapsaminda tek bir finansal doneme ait verilerin kullanilmasi, uygulamadaki
gbzlem sayisinin az olmasi, tek bir lilkede uygulanmasi gibi faktorler ¢calismanin olumsuzluk
yaratabilecek kisitlar1 olarak siralanabilir. Ayrica Tiirkiye’de bulunan firmalarin mali tablo
standartlar1 model i¢in gerekli olan verileri saglayabilecek ayrintilara sahip degildir. Mali
tablolarin detayli bilgi iiretecek sekilde yeniden diizenlenmesi daha saglikli bir aragtirma

yapilmasina imkan taniyacaktir.
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4.5.Arastirmanin Yontemi

Arastirmada Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiie]l Katma Deger Katsayis1 Yontemi
(VAIC) kullamlacaktir. Degiskenler arasindaki iliskiler test edilirken SPSS 21 Istatistik
paket programi kullanilacak ve korelasyon/lineer c¢oklu regresyon analizlerinden
faydalanilacaktir. VAIC Yontemi, firma degeri yaratmak i¢in hem fiziksel varliklara hemde
entelektiiel sermaye gibi fiziksel olmayan varliklara ihtiyag duyuldugu mantigina dayali bir
degerleme yontemidir. Yontem, firma calisanlarinin yeteneklerini ve ilgili olduklar
konulardaki uzmanliklarint firma degeri yaratmadaki en Onemli unsur olarak
tanimlamaktadir. Bu nedenle beseri sermayaye yapilan yatirimlart bir maliyet unsuru olarak
degil aksine bir yatinm unsuru olarak kabul etmektedir. Yontemde elde edilebilir ve
karsilagtirilabilir ekonomik verilere dayali bilgiler kullanilmaktadir. Bu nedenle yontemin
en 6nemli avantaji, kullanilan verilerin denetlenmis bilgilere dayali olmasi nedeniyle yapilan

hesaplamalarin objektif ve kanitlanabilir olmasidir (Kayali,Yereli,Ada,2007).

Bir firmada yaratilan degerin dogru bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in, degerin nasil
yaratildiginin dolayisiyla maddi olan ve olmayan her kaynagin degere nasil katki
sagladigmin bilinmesi gerekmektedir. Bu noktada entelektiiel sermayenin ve unsurlarinin
stratejik 6nemlerinden dolay1 dogru bir sekilde degerlendirilmesi 6nemlidir. VAIC Y ontemi,
bu sorulara cevap verebilen en kullanigh yontem olarak karsimiza ¢ikmakta ve finansal olan
ve olmayan degiskenlerin firmanin piyasa degeri iizerindeki etkilerini inceleme imkani

saglamaktadir.

4.6.Arastirmada Kullanmilan Veriler

Arastirmada, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul Teknoloji Endeksine dahil olan
15 firma baz alinmistir. S6z konusu endekste Mayis 2019 tarihi itibariyle toplam 17 firma
islem gormektedir. Ancak bu firmalardan, Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.’nin
Mayis 2018 tarihi itibariyle, Smartiks Yazilim A.S.’nin ise Mayis 2019 tarihi itibariyle
borsada islem gormeye baslamalari nedeniyle c¢alismaya dahil edilmemistir. Analizde
calisma kapsamindaki firmalarin 31.12.2017 tarihli finansal tablolar1 ve 2017 yillik Faaliyet
Raporu verilerinden faydalanilmistir. S6z konusu veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu

(KAP) 1n resmi internet sitesinden elde edilmistir.
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Calismada, toplam katma deger hesaplanirken Ekonomik Katma Deger formiiliinden
yararlanilmigtir. Esas itibariyle maliyet-kar analizine dayanan Ekonomik Katma Deger’in
hesaplanabilmesi i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyetini (WACC) hesaplamak
gerekmektedir. Bu noktada, istanbul Sanayi Odas1 tarafindan 2017 yilinda hazirlanan 1000
Biiyiik Sanayi Kurulusu’nun Sermaye Maliyeti Analizi Tematik Raporlar II adl
calismasindan yararlanilmistir. Bu calismada ortaya c¢ikan sonuglara gore toplam 1000
Biiyiik Sanayi Kurulusu’nun yer aldigi analizde genel WACC ortalamas1 %13.9 olarak
hesaplanmistir. Bu nedenle bu tez ¢alismasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti, % 13.9

olarak alinmigtir.

4.7.Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Ekonomik katma degerin hesaplanabilmesi ig¢in oncelikle vergi sonrasi faaliyet kari ve
yatirilan sermaye tutarlarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda vergi sonrasi
faaliyet karmin hesaplanabilmesi i¢in, siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kari (zaran)

hesaplanmis ve bu tutar lizerinden vergi gideri ¢ikarilmistir.

Bir diger bilesen olan yatirilan sermayenin maliyetinin hesaplanabilmesi igin yatirilan
sermaye tutarina ulagilmasi gerekmektedir. Yatirilan sermaye tutarmin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile carpilmast SOnucunda yatirilan sermayenin  maliyeti
hesaplanabilecektir. Bu kapsamda firmalarin bir 6nceki yila ait net isletme sermayeleri ile

duran varliklar1 toplanarak yatirilan sermaye degerlerine ulagilmistir.

Tim bu hesaplamalar sonucunda firmalarin yatirilan sermayelerinin getirisi olan vergi
sonrast net faaliyet karindan, bu getiriyi elde etmek igin katlandiklart sermayenin

maliyetinin ¢ikarilmasi ile ekonomik katma degere ulagilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalara ait bu hesaplamalarin gosterildigi tablo Cizelge
4.2.de yer almaktadir. Pozitif ekonomik katma deger firmalarin deger yarattigini gosterirken
negatif ekonomik katma deger firmalarin deger yaratamadigi gibi mevcut degerinde

kaybedildigini ifade etmektedir.
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SIRKETLER ALCTL/2016 |ALCTL/2017 |ARENA/2016 |[ARENA/2017 |ARMDA/2016 |[ARMDA/2017 |ASEL S/2016 ASELS/2017 DESPC/2016 |[DESPC/2017
Net Faaliyet Kar 50.166.246 32.873.875 26.381.407 6.155.955 15.800.430 16.914.111 734.023.000 1.171.023.000 12.962.290 10.452.782
Vergi (2%620) 10.033.249 6.574.775 5.276.281 1.231.191 3.160.086 3.382.822 146.805 234.205 2.592.458 2.090.556
VSNEK (NOPAT) 40.132.997 26.299.100 21.105.126 4.924.764 12.640.344 13.531.289 587.218 936.818 10.369.832 8.362.226
Do6nen Varliklar 328.902.569 398.746.706 704.682.514 835.098.318 544.478.163 750.256.830( 5.062.438.000 5.798.135.000 85.694.385 104.027.458
Kisa Vadeli Yukumliliikler 213.837.654 182.506.905 451.985.930 577.986.984 348.030.401 519.815.462| 2.235.678.000 2.671.635.000 30.583.339 48.606.254
Uzun Vadeli Yukumiliiliikler| 29.882.570 101.172.215 6.199.616 3.281.078 62.455.656 76.500.272] 2.670.716.000 3.198.374.000 222.068 273.796
Borg¢lar Toplami 243.720.224 283.679.120 458.185.546 581.268.062 410.486.057 596.315.734 | 4.906.394.000 5.870.009.000 30.805.407 48.880.050
Ozsermaye 135.861.920 191.747.689 255.254.127 271.104.076 139.711.769 163.109.915| 3.691.467.000 5.048.208.000 55.865.135 56.753.372
Pasif Toplami 379.582.144 475.426.809 713.439.673 852.372.138 410.486.057 596.315.734| 8.597.861.000| 10.918.217.000 86.670.542 105.633.422
AOSM 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139
Net isletme Sermayesi 115.064.915 216.239.801 252.696.584 257.111.334 196.447.762 230.441.368| 2.826.760.000 3.126.500.000 55.111.046 55.421.204
Duran Varliklar 50.679.575 76.680.103 8.757.159 17.273.820 5.719.663 9.168.819| 3.535.423.000 5.120.082.000 976.157 1.605.964
Yatirilan Sermaye 165.744.490 292.919.904 261.453.743 274.385.154 202.167.425 239.610.187 | 6.362.183.000 8.246.582.000 56.087.203 57.027.168
Yatirilan Sermaye 165.744.490 261.453.743 202.167.425 6.362.183.000 56.087.203
Sermaye Maliyeti 23.038.484 36.603.524 28.303.440 890.706 7.852.208
Ekonomik Katma Deger 3.260.616 -31.678.760 -14.772.151 46.113 510.017
SIRKETLER DGATE/2016 [DGATE/2017 |[ESCOM/2016 |[ESCOM/2017 [FONET/2016 |FONET/2017 [INDES/2016 INDES/2017 KAREL /2016 | KAREL /2017
Net Faaliyet Kar: 22.611.529 36.795.742 3.938.439 1.532.148 4.712.202 4.065.255 74.829.974 211.367.261 1.717.168 31.074.964
Vergi (%20) 4.522.306 7.359.148 787.688 306.430 942.440 813.051 14.965.995 42.273.452 343.434 6.214.993
VSNEK (NOPAT) 18.089.223 29.436.594 3.150.751 1.225.718 3.769.762 3.252.204 59.863.979 169.093.809 1.373.734 24.859.971
D&6nen Varliklar 293.822.238 387.221.023 12.998.579 9.972.685 6.474.343 8.938.926| 1.357.649.740 1.864.614.443| 321.956.691| 409.999.815
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 231.261.454 311.473.480 5.915.481 2.630.938 13.533.395 5.995.891| 1.193.153.515 1.560.273.550| 182.849.106| 217.794.644
Uzun Vadeli Yiikuimliiliikler 1.818.194 16.969.583 239.884 79.249 2.901.929 3.437.260 6.057.481 21.101.867 86.781.699 116.013.432
Borglar Toplami 233.079.648 328.443.063 6.155.365 2.710.187 16.435.324 9.433.151| 1.199.210.996 1.581.375.417 269.630.805| 333.808.076
Ozsermaye 74.306.957 95.360.939 82.413.489 83.809.279 20.020.746 40.538.291 223.447.664 356.465.622| 177.423.245| 207.278.359
Pasif Toplami 307.386.605 423.804.002 88.568.854 86.519.466 36.456.070 49.971.442| 1.422.658.660 1.937.841.039| 447.054.050| 541.086.435
AOSM 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139
Net Isletme Sermayesi 62.560.784 75.747.543 7.083.098 7.341.747 -7.059.052 2.943.035 164.496.225 304.340.893| 139.107.585 192.205.171
Duran Varlhiklar 13.564.367 36.582.979 75.570.275 76.546.781 29.981.727 41.032.516 65.008.920 73.226.596| 125.097.359 131.086.620
Yatirilan Sermaye 76.125.151 112.330.522 82.653.373 83.888.528 22.922.675 43.975.551 229.505.145 377.567.489| 264.204.944| 323.291.791
Yatirilan Sermaye 76.125.151 82.653.373 22.922.675 229.505.145 264.204.944
Sermaye Maliyeti 10.657.521 11.571.472 3.209.175 32.130.720 36.988.692
Ekonomik Katma Deger 18.779.072 -10.345.754 43.029 136.963.089 -12.128.721
SIRKETLER KRONT/2016 | KRONT/2017 |LINK/2016 LINK/2017 LOGO/2016 LOGO/2017 NETAS/2016 NETAS/2017 PKART/2016 |PKART/2017
Net Faaliyet Kar1 12.211.953 7.742.194 1.713.523 4.016.459 51.238.290 52.908.316 22.671.860 40.189.648 4.538.261 4.984.556
Vergi (%20) 2.442.391 1.548.439 342.705 803.292 10.247.658 10.581.663 4.534.372 8.037.930 907.652 996.911
VSNEK (NOPAT) 9.769.562 6.193.755 1.370.818 3.213.167 40.990.632 42.326.653 18.137.488 32.151.718 3.630.609 3.987.645
D&6nen Varliklar 31.660.181 32.789.365 14.850.412 16.702.586 139.523.661 162.176.702| 1.116.216.028 1.286.317.631 38.909.630 68.213.821
Kisa Vadeli Yiikumliiliikler 9.541.266 9.072.256 1.602.338 1.245.753 148.823.733 115.034.637 784.118.707 845.140.220 11.006.117 36.586.987
Uzun Vadeli Yiikumliiliikler 587.370 888.245 853.454 1.271.729 14.555.392 58.855.384 41.672.308 60.105.663 969.623 864.926
Borglar Toplami 10.128.636 9.960.501 2.455.792 2.517.482 163.379.125 173.890.021 825.791.015 905.245.883 11.975.740 37.451.913
Ozsermaye 32.573.223 38.431.280 17.316.829 20.719.433 164.157.865 209.275.467 549.695.877 644.606.624 37.525.726 41.272.433
Pasif Toplanmi 42.701.859 48.391.781 19.772.621 23.236.915 327.536.990 383.165.488( 1.375.486.892 1.549.852.507 49.501.466 78.724.346
AOSM 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139 0,139
Net Isletme Sermayesi 22.118.915 23.717.109 13.248.074 15.456.833 -9.300.072 47.142.065 332.097.321 441.177.411 27.903.513 31.626.834
Duran Varlhiklar 11.041.678 15.602.416 4.922.209 6.534.329 188.013.329 220.988.786 259.270.864 263.534.876 10.591.836 10.510.525
Yatirilan Sermaye 33.160.593 39.319.525 18.170.283 21.991.162 178.713.257 268.130.851 591.368.185 704.712.287 38.495.349 42.137.359
Yatirilan Sermaye 33.160.593 18.170.283 178.713.257 591.368.185 38.495.349
Sermaye Maliyeti 4.642.483 2.543.840 25.019.856 82.791.546 5.350.854
Ekonomik Katma Deger 1.551.272 669.328 17.306.797 -50.639.828 -1.363.209

Cizelge 4.2. Sirketlerin Hesaplanan Ekonomik Katma Degerleri (TL) (Kamuyu Aydinlatma Platformu, https://www .kap.org.tr. adresindeki sirket

bilgileri verilerden yararlanilarak diizenlenmistir).
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4.8.Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi

Daha once de bahsedildigi tizere firmalarin toplam kaynaklarmin ve bu kaynaklari
olusturulan her bir bileseninin yarattig1 katma degerin etkinliginin analizine imkan saglayan

VAIC, ii¢ temel bagimsiz degiskenin toplamindan meydana gelmektedir.

VAIC = CEE + HCE + SCE (4.1)
Esitlik 4.1°de;

VAIC=Entelektiiel katma deger katsayisini,

CEE=Kullanilan sermaye etkinligi katsayisini,

HCE=insan sermayesi etkinligi katsayisin,

SCE=Yapisal sermaye etkinligi katsayisini ifade etmektedir.

Entelektiiel katma deger katsayisi ne kadar biiyiikse, firmanin toplam kaynaklarinin ve bu
kaynaklarin bilesenleri tarafindan yaratilan katma degerin o kadar biiyiikk oldugu

diistiniilmektedir (Ercan ve digerleri,2003:175,179).

Bagimsiz degiskenler asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir:

CEE=EVA/CE (4.2)
SCE=SC/EVA (4.3)
HCE = EVA/HC (4.4)
HCE = EVA/[EVA-SC] (4.5)

Esitlik 4.2 ,4.3,4.4ve4.5.°de :

CE= Firmada kullanilan sermayeyi,

SC= Firmanin yapisal sermayesini,

HC= Firmanin insan sermayesini ifade etmektedir.

Pulic tarafindan yapilan ¢aligmada, insan sermayesi ile yapisal sermaye arasinda ters yonlii
bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir (Firer S.and S.M.Williams,2003). Pulic’in yonteminden
farkli olarak Tiirkiye’de personel giderlerinin bir maliyet unsuru olarak alinmasi ve bu

giderlerin firmalarin mali tablolarindan saglikli bir sekilde elde edilememesi insan sermayesi
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etkinliginin yapisal sermaye tutarindan yola ¢ikilarak hesaplanmasina neden olmaktadir

(Kayal1 ve digerleri,2007). Bu nedenle,
HC = EVA — SC formiilii ile bulunmaktadir. (4.6)

Yapilan bu agiklamara gore bir sirket iizerinden ornek verilerek yapilan hesaplamalar
detaylandirilacaktir. Buna gore Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.’nin 2017 yili

Finansal Durum Tablosu ve Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu asagida

sunulmaktadir.

DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A.S
FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO) (TL)

31.12.2017 31.12.2016
VARLIKLAR
Dénen Varhiklar 104.027.458 85.694.385
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.746.684 3.504.106
Finansal Yatirimlar 160.667 115.680
Ticari Alacaklar 59.880.432 47.963.893
-Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 706.277 29.672
-Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 59.174.155 47.934.221
Diger Alacaklar 43.192 39.347
-Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - -
-Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 43.192 39.347
Tiirev Araglar - 238.579
Stoklar 33.732.070 26.415.466
Pesin Odenmis Giderler 1.891.392 1.862.549
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar - -
Diger Donen Varliklar 4.573.021 5.554.765
(Ara Toplam) 104.027.458 85.694.385
Duran Varhklar 1.605.964 976.157
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Finansal Yatirimlar 10.190 10.190
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 251.890 18.280
Maddi Duran Varliklar 226.403 255.642
Maddi Olmayan Duran Varliklar 420.053 337.826
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 420.053 337.826
Ertelenmis Vergi Varligi 697.428 354.219
TOPLAM VARLIKLAR 105.633.422 86.670.542
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 48.606.254 30.583.339
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 23.879.117 -
Ticari Borglar 20.612.291 26.894.845
-Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 522.322 419.373
-Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 20.089.969 26.475.472
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 101.247 100.538
Diger Borglar 118.455 87.429
-Iliskili Taraflara Diger Borclar - -
-Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 118.455 87.429
Tiirev Araglar 493.048 -
Ertelenmis Gelirler 376.446 912.713
Dénem Kar1 Vergi Yukimliligi 931.230 1.431.775
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.094.420 1.156.039
-Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli ) )
Karsiliklar

-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 2.094.420 1.156.039
(Ara toplam) 48.606.254 30.583.339
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 273.796 222.068
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 273.796 222.068
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}gi?;?]?]iarm Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli 273.796 299 068
Ertelenmis Vergi Yukimliligi - -
OZKAYNAKLAR 56.753.372 55.865.135
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 56.753.372 55.865.135
Odenmis Sermaye 23.000.000 23.000.000
Sermaye Cevrim Farklar1 437.133 437.133
Geri Alinmis Paylar (-) - -
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 2.967.707 2.967.707
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Diger Kapsamli Gelirler veya

Giderler -58.140 -50.861
};czzr;l:lr;l;;};:n(z;gi;cli;”};lanlarl Yeniden Ol¢iim -58.140 -50.861
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger

Kapsamli Gelirler veya

Giderler 606.110 606.110
- Yabanct Para Cevrim Farklar: 606.110 606.110
- Riskten Korunma Kazanglar: (Kayiplari) - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8.439.543 7.310.637
-Yasal Yedekler 8.439.543 7.310.637
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 12.965.503 11.239.245
Net Donem Kari/Zarari 8.395.516 10.355.164
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -
TOPLAM KAYNAKLAR 105.633.422 86.670.542

Cizelge 4.3. Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. Finansal Durum Tablosu (Kamuyu
Aydinlatma Platformu, https://www.kap.org.tr, erisim tarihi:10.04.2019)
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DESPEC BILGiSAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.

KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIiR TABLOSU

01.01.2017- 01.01.2016-
31.12.2017 31.12.2016

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 260.641.087 192.956.531
Satiglarin Maliyeti (-) -242.469.369 -177.044.511
TiCARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 18.171.718 15.912.020
BRUT KAR /ZARAR 18.171.718 15.912.020
Genel Yonetim Giderleri (-) -3.732.156 -3.977.265
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.915.956 -4.049.038
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.667.361 7.747.975
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -7.590.870 -4.156.314
ESAS FAALIYET KARI / ZARARI 12.600.097 11.477.378
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 64.996 8.419
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI/ZARARI 12.665.093 11.485.797
Finansal Gelirler 4.195.428 6.647.802
Finansal Giderler (-) -6.407.739 -5.171.309
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 10.452.782 12.962.290
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) -2.057.266 -2.607.126
- Doénem Vergi Gelir / (Gideri) -2.398.655 -2.539.583
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 341.389 -67.543
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM 8.395.516 10.355.164
KARI/ZARARI
DONEM KARI (ZARARI) 8.395.516 10.355.164
Doénem Kar/Zararmin Dagilimi 8.395.516 10.355.164
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Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -
Ana Ortaklik Paylari 8.395.516 10.355.164
Pay Basina Kazang 0,365022 0,450225
DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI

Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilamayacaklar -7.279 -9.689
Tammlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kazanclari

(Kayiplarr) -9.099 -12.111
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger

Kapsamli

Gelire Iliskin Vergiler 1.820 2.422
-Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 1.820 2.422
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacaklar - -
Yabanci Para Cevrim Farki - -
Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari/Kayiplar - -
DIGER KAPSAMLI GELIR -7.279 -9.689
TOPLAM KAPSAMLI GELIR / GIDER 8.388.237 10.345.475
Toplam Kapsamli Gelir/Giderin Dagilimi - -
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -
Ana Ortaklik Paylari 8.388.237 10.345.475

Cizelge 4.4. Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli
https://www.kap.org.tr/,erisim

Gelir Tablosu (Kamuyu Aydmnlatma Platformu,

tarihi:10.04.2019 ).

Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. igin yapilan hesaplamalarin detay: asagida

verilmektedir :
CEE=EVA/CE

CEE =510.017 / 56.087.203
CEE=0.01

SCE =SC/EVA
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(4.7)
(4.8)
(4.9)

(4.10)


https://www.kap.org.tr/,erişim

SCE =226.403/510.017

SCE =0.44

HCE =EVA/HC

HCE = EVA/ (EVA-SC)

HCE =510.017 / (510.017-226.403)
HCE =510.017/283.614

HCE =1.80

VAIC = CEE + SCE + HCE
VAIC=0.01+0.44+1.80

VAIC =2.25

(4.11)
(4.12)
(4.13)
(4.14)
(4.15)
(4.16)
(4.17)
(4.18)
(4.19)

(4.20)

Yukaridaki, formiiller ve metodoloji 1s1ginda yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen

arastirmaya konu BIST Teknoloji Endeksine dahil 15 firmanin bagimsiz degiskenlerinin

sayisal degerleri ve entelektiiel katma deger katsayilart Cizelge 4.5.’de sunulmaktadir.

BAGIMSIZ DEGiSKENLER
Kullanilan sermaye | Insan sermayesi Yapisal sermaye | Entelektiiel katma
etkinligi katsayis1 | etkinligi katsayis1 | etkinligi katsayisi deger katsayisi
SIRKETLER CEE HCE SCE VAIC
ALCTL 0,02 -0,79 2,27 1,50
ARENA -0,12 0,92 -0,09 0,71
ARMDA -0,07 0,80 -0,26 0,47
ASELS 0,01 -0,04 23,66 23,62
DESPC 0,01 1,80 0,44 2,25
DGATE 0,25 1,01 1,95 3,20
ESCOM -0,13 0,99 -0,01 0,86
FONET 0,00 1,53 51,05 52,59
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INDES 0,60 1,04 0,04 1,68
KAREL -0,05 0,28 -2,58 -2,35
KRONT 0,05 1,43 0,47 1,95
LINK 0,04 1,21 0,17 1,42
LOGO 0,10 -6,57 1,15 -5,32
NETAS -0,09 0,58 -0,72 -0,23
PKART -0,04 0,13 -6,69 -6,59

Cizelge 4.5. Teknoloji endeksi firmalar1 bagimsiz degisken degerleri ve entelektiiel katma
deger katsayilar

4.9.Bagimh Degiskenlerin Hesaplanmasi

Y 6ntemin analizinde {i¢ bagimli degisken kullanilmigtir. Bunlar;

1. Varliklarin Kazanma Giiciint ifade eden karlilik ,
2. Aktif Devir Hizi-Verimlilik,
3. Piyasa Degeri/Defter Degeri’dir.

(1) Karlilik (ROA): Net Kar / Varliklarin Defter Degeri: Firmalarin sahip olduklari varliklar
ne diizeyde etkin veya kar getirici sekilde kullandigini gésteren bir orandir. Oran biiyilidiikce
karlilik artmaktadir.

(2) Aktif Devir Hiz1 (Verimlilik) : Net Satiglar / Aktif Toplami : Firmanin sahip oldugu, tiim
varliklarin verimliliginin 6l¢limiinde kullanilan bir orandir. Toplam aktiflerinin kag kati
oraninda satis yapildigin1 gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi, firmanin karlihigi ve
rekabet giicli agisindan 6nemli bir gostergedir. Oranin diisiik olmasi, firmanin tam kapasite

calismadigini gostermektedir.

(3) Piyasa Degeri / Defter Degeri: Piyasa degeri, firmanin piyasada sahip oldugu toplam
hisse senedi sayist ile hisse senedi piyasa fiyatinin ¢arpimi ile bulunmaktadir. Bu tez
caligmasinda firmalara ait hisse senedi piyasa fiyati olarak, 31.12.2017 tarihi itibariyle
yilsonu kapanig fiyatlar1 esas alinmistir. Defter degeri ise firmalarin bilangosunda yer alan

0z kaynak tutarini ifade etmektedir.
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Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. icin yapilan hesaplamalarin detay1 asagida

verilmektedir :

ROA = Net Kar / Varliklarin Defter Degeri (4.21)
ROA =8.395.516 / 105.633.422 (4.22)
ROA =0.08 (4.23)
Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar / Aktif Toplami (4.24)
Aktif Devir Hiz1 = 260.641.087 / 105.633.422 (4.25)
Aktif Devir Hiz1=2.47 (4.26)

Piyasa Degeri / Defter Degeri = (Top. His. Sen. Sayis1 * His. Sen. Piy. Fiy.) / Defter Degeri ~ (4.27)

PD / DD = (23.000.000 * 3.59) / 56.753.372 (4.28)
PD /DD = 82.570.000 / 56.753.372 (4.29)
PD /DD =1.45 (4.30)

Calisma kapsaminda hesaplanan bagimhi  degisken degerleri Cizelge 4.6.°da
gosterilmektedir:

BAGIMLI DEGISKENLER
SIRKETLER | ROA (Karhhk) AK. DEV. HIZI PD/DD
ALCTL 0,05 1,04 161,06
ARENA 0,0024 2,14 0,50
ARMDA 0,02 1,76 99,76
ASELS 0,13 0,49 627,95
DESPC 0,08 2,47 1,45
DGATE 0,07 3,74 3,06
ESCOM 0,02 0,02 0,75
FONET 0,08 0,47 2,18
INDES 0,08 2,44 1,61
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KAREL 0,06 0,81 1,63
KRONT 0,17 0,57 6,87
LINK 0,16 0,39 3,79
LOGO 0,13 0,67 701,83
NETAS 0,03 0,72 1,59
PKART 0,05 1,59 159,30

Cizelge 4.6. Teknoloji endeksi firmalar1 bagimli degisken degerleri

4.10.Kontrol Degiskenlerin Hesaplanmasi

VAIC Yontemi’nin kullanildigi bu ¢alismada, korelasyon ve lineer coklu regresyon analizini
kullanabilmek i¢in {i¢ adet kontrol degiskeni belirlenmistir Kontrol degiskenleri, bagiml
degiskenleri dolayli olarak etkilemekte ve bagimli degiskenlerin diger bilinmeyen
faktorlerden etkilenme oranlarini azaltmak amaciyla modele eklenmektedir (Firer S.and

S.M.Williams,2003). Bunlar;

LCAP (Log of Total MarketCapitalization)- Firmanin ilgili donemdeki piyasa degerinin

dogal logaritmasidir.
LEV ( Leverage)-Kaldirag Orani = Toplam Borg / Toplam Varlik
ROE (Return of Equity)-Ozsermayenin Kazanma Giicii = Net kar / Ozsermaye

LEV orani; firma varliklarinin yiizde kagmin yabanci kaynakla finanse edildigini
gostermektedir. Sermaye maliyetinin minimum oldugu noktaya kadar firmanin yabanci
kaynaklardan faydalanmasinin optimal oldugu diistiniilmektedir. Ancak sermaye maliyetini
asan noktada, yabanci kaynak maliyeti 6zkaynak maliyetini agmaktadir ROE ise,

ozsermayenin ne olgiide verimli kullanildigini goéstermektedir (Dénmez ve Erol,2016).

Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. i¢in yapilan hesaplamalarin detayr asagida

verilmektedir :
LCAP =In PD = loge (82.570.000) = 18,22 (4.31)

LEV = Toplam Borg¢ / Toplam Varlik (4.32)

60



LEV =48.880.050/ 105.633.422

LEV =0.46

ROE = Net kar / Ozsermaye

ROE =8.395.516 / 56.753.372

ROE =0.15

(4.33)
(4.34)
(4.35)
(4.36)

(4.37)

Calisma kapsaminda hesaplanan kontrol degisken degerleri Cizelge 4.7°de gosterilmistir:

KONTROL DEGiSKENLERI

Firmanin piyasa Kaldirag Ozsermayenin

de%g;i;il;j;g ol orant kazanma giicii
SIRKETLER LCAP LEV ROE
ALCTL 24,15 0,60 0,12
ARENA 18,72 0,68 0,01
ARMDA 23,51 0,79 0,08
ASELS 28,78 0,54 0,27
DESPC 18,22 0,46 0,15
DGATE 19,49 0,77 0,33
ESCOM 17,95 0,03 0,02
FONET 18,29 0,19 0,10
INDES 20,16 0,82 0,44
KAREL 19,64 0,62 0,15
KRONT 19,39 0,21 0,21
LINK 18,17 0,11 0,18
LOGO 25,71 0,45 0,24
NETAS 20,75 0,58 0,08
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PKART 22,60 0,48 0,09

Cizelge 4.7. Teknoloji endeksi firmalar1 kontrol degiskenleri degerleri

4.11.Arastirmanin Sonuclari

Bu tez ¢aligmasina konu 15 firma bazinda s6z konusu hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan

bagimli,bagimsiz ve kontrol degiskenleri degerleri sirasiyla incelenecektir.

4.11.1.Korelasyon Analizi Sonucu

Arastirma kapsaminda kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda anlamli
bir iligkinin bulunup-bulunmadigin tespit etmek amaciyla korelasyon analizi yapilmstir.
Korelasyon katsayist -1 ile +1 (-1 < r < +1) arasinda degisen degerler almakla birlikte,
korelasyon kat sayilarinda 0,00 ile 0,25 aras1 degerin ‘cok zayif” iliski, 0,26 ile 0,49 aras1
degerin ‘zayif” iliski, 0,50 ile 0,69 arasi degerin ‘orta’iliski , 0,70 ile 0,89 aras1 degerin
‘giiclii’iliski, 0,90 ile 1,00 aras1 degerin ise ‘¢ok giiclii’ iliski oldugunu gostermektedir.
Korelasyon katsayisinin pozitif olmasi degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin oldugunu,

negatif olmasi ise ters yonlii bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir (Kalayc1,2009:116).

Bu tez ¢aligmast ile ilgili yapilan Pearson Ikili Korelasyon Matrisi Sonuglari Cizelge 4.8.’de

sunulmustur.
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Correlations

ROA AKDH PDDD CEE HCE SCE VAIC LCAP ROE LEV

Pearson Correlation 1 -,286 ,359 ,310 -,199 177 ,149 ,162 548" -,405
ROA

Sig. (2-tailed) ,301 ,188 ,261 ATT 527 ,595 ,565 ,034 ,135

Pearson Correlation -,286 1 -,265 479 ,213 -,276 -,235 -,161 373 ;701
AKDH

Sig. (2-tailed) ,301 ,341 ,071 ,446 ,318 ,400 ,566 170 ,004

Pearson Correlation ,359 -,265 1 -,001 -,796™ 144 ,032 8747 244 ,061
PDDD

Sig. (2-tailed) ,188 ,341 ,998 ,000 ,607 ,909 ,000 ,381 ,829

Pearson Correlation ,310 479 -,001 1 -,038 -,036 -,028 ,001 ,907™ ,376
CEE

Sig. (2-tailed) 261 ,071 ,998 ,894 ,900 922 ,997 ,000 ,168

Pearson Correlation -,199 213 -,796™ -,038 1 ,120 ,253 -,599" -,142 -,074
HCE

Sig. (2-tailed) AT7 ,446 ,000 ,894 ,669 ,362 ,018 ,615 ,794

Pearson Correlation 177 -,276 ,144 -,036 ,120 1 ,991™ ,066 ,007 -,276
SCE

Sig. (2-tailed) 527 ,318 ,607 ,900 ,669 ,000 ,815 ,981 ,320
VAIC Pearson Correlation ,149 -,235 ,032 -,028 ,253 ,991™ 1 -,018 -,002 -,274
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Sig. (2-tailed) ,595 ,400 ,909 922 ,362 ,000 ,950 ,995 ,323

Pearson Correlation ,162 -,161 874 ,001 -,599" ,066 -,018 1 217 ,333
LCAP

Sig. (2-tailed) ,565 ,566 ,000 ,997 ,018 ,815 ,950 437 ,226

Pearson Correlation 548" 373 244 907" -,142 ,007 -,002 217 1 ,336
ROE

Sig. (2-tailed) ,034 ,170 ,381 ,000 ,615 ,981 ,995 437 ,220

Pearson Correlation -,405 ,701™ ,061 376 -,074 -,276 -,274 ,333 ,336 1
LEV

Sig. (2-tailed) ,135 ,004 ,829 ,168 , 794 ,320 ,323 ,226 ,220

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Cizelge 4.8. Pearson ikili korelasyon matrisi sonuglari
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Buna gore yapilan korelasyon analizi sonucunda ortaya g¢ikan anlamli iliskiler soyle

Ozetlenebilir;

Entelektiiel katma deger katsayisi ile yapisal sermaye etkinligi katsayisi arasinda pozitif

yonde % 1 seviyesinde anlamli ¢ok giiclii bir iligki bulunmaktadir.

Insan sermayesi etkinligi katsayisi ile piyasa degerinin dogal logaritmasi yani firma
bliylikliigii arasinda negatif yonde % 5 seviyesinde anlamli orta derecede bir iligki
bulunurken, insan sermayesi etkinligi katsayisi ile piyasa degeri arasinda negatif yonde % 1

seviyesinde anlamli giiclii bir iliski bulunmaktadir.

Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi ile 6z sermayenin kazanma giicii arasinda pozitif
yonde % 1 seviyesinde anlamli ¢ok giiclii bir iliski bulunurken yine 6z sermayenin kazanma
gilicli ile karlilik arasinda pozitif yonde % 5 seviyesinde anlamli orta derecede bir iligki
bulunmaktadir. Teknoloji firmalarinda kullanilan sermaye etkinligi arttikca hissedarlar
tarafindan saglanan sermayenin net getirisi artmakta bu artisinda Karliligi olumlu yonde

etkiledigi sOylenebilir.

Piyasa degeri ile firma biiytikliigii olarak da tabir edilen LCAP arasinda pozitif yonde %1
seviyesinde anlamli giiglii bir iliski bulunmaktadir. Yeterli firma biiyiikliigiine sahip

firmalarin piyasa degerinin olumlu yonde etkilendigi sOylenebilir.

Kaldirag oran1 ve verimlilik arasinda pozitif yonde % 1 seviyesinde anlamli giiglii bir iliski

bulunmaktadir.

S6z konusu bu iliskiler disinda degiskenler arasinda korelasyon analizi sonucunda

istatistiksel olarak anlamli bagka iliskilere rastlanilmamustir.

4.11.2.Lineer Coklu Regresyon Analizi Sonucu

Lineer Coklu Regresyon Analizi, bir bagimli degiskeni agiklamak i¢in birden fazla bagimsiz
degisken kullanildigi zaman tercih edilen bir istatistiki yontem olarak kullanilmaktadir

(Bekiroglu, Konyalioglu, Karahan,2013).

Bu tez ¢alismasi kapsaminda incelenen BIST Teknoloji Endeksine ait 15 firmanin bagimh
degiskenleri olarak ele alinan; karlilik, verimlilik ve PD/DD unsurlart ve bagimsiz

degiskenler olarak ele alinan entelektiiel sermaye katsayisi bilesenlerinin bu unsurlara
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etkilerini analiz edebilmek amaciyla, degisken sayisinin birden fazla olmasi nedeniyle

Lineer Coklu Regresyon yontemine bagvurulmustur.

4.11.2.1. Karhhk modeli

ROA =a + x1CEE + x2HCE + x3SCE +x4LCAP + xsLev +XsROE + ¢ (4.38)
Esitlik 4.38.’de;
x1-6 = Her bir agiklayic1 degiskenin ana kiitle katsayilarini ifade ederken,

e= Artik degeri ifade eder.

Model Ozeti
Model R R Diizeltilmis R%" Tahmini Standart Sapma
Karlilik ,901a ,812 ,671 ,02956

Cizelge 4.9.1. Karlilik modeli regresyon analizi sonuglari

Standartlagtirilmamig | Standartlagtirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Anlamhilik
Beta Std. Hata Beta
(Sabit) ,033 ,069 ,480 ,644
1
LCAP ,001 ,004 ,033 ,129 ,900

* R? Coklu determinasyon katsayisi olarak tanimlanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni ne
oranda agikladigim gostermektedir. R? X 100 degeri degiskenlerdeki degismelerin yiizde kagmin agiklayict
degiskenlerdeki degismeler ile agiklanabilecegini gostermektedir. R? degeri, 0 ile 1 arasinda yer almakta ve 1’e
yakin olmasi arzu edilmektedir.

™ Diizeltilmis R?: Diizeltilmis R? veya ayarlanmis R? ise goklu determinasyon katsayisinin serbestlik
derecesine gore ayarlanmis seklini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
gliciinii gostermektedir. Ayarlanmig ¢oklu determinasyon katsayisi, ¢oklu determinasyon katsayisindan kiigiik
bir degere sahiptir (Caliskan,2015).
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SCE -9,979E-005 ,001 -,028 -,164 874
HCE -,001 ,005 -,048 -,233 821
CEE -,214 ,129 -,753| -1,659 ,136
LEV -,128 ,042 -624| -3,073 ,015
ROE ,626 ,194 1,428 3,235 ,012

Cizelge 4.9.2. Karlilik modeli regresyon analizi sonuglari

ROA=0,033+(-0,214)CEE+(-0,001)HCE+(-9,9779E-005)SCE+(0,626)ROE+(-0,128)LEV+(0,001)LCAP+ ¢

Karlilik modelinde uygulanan regresyon analizi sonucuna gore, R? degeri, bagiml
degiskendeki degisimin % 81,2’sinin modelde kullanilan tiim agiklayici degiskenlerdeki

degisim tarafindan agiklandigini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenler olan, entelektiiel sermaye katsayisi unsurlarimin karliliga olan etkisini
inceleyecek olur isek; kullanilan sermaye etkinliginin etkisi -0.214, insan sermayesi

etkinliginin etkisi -0,001 iken yapisal sermaye etkinliginin etkisi -9,979E-005"dir.

Kontrol degiskenlerinin karliliga etkisi ise, firma biiyiikliigii olarak ta tabir edilen firmanin
piyasa degerinin dogal logaritmasi olan LCAP’ in etkisi 0,001 olurken kaldirag oraninin

etkisi -0,128 ve 6z sermayenin kazanma giiciiniin etkisi 0,626 olmustur.

Modelin Beta degerleri incelendiginde, en 6nemli degiskenin 6z sermayenin kazanma giicii

oldugu goriilmektedir.

4.11.2.2. Verimlilik modeli

AKDH =a + x1CEE + x2HCE + x3SCE +x4LCAP + xsLev +xgROE + ¢ (4.39)
Esitlik 4.39.’da;
x1-6 = Her bir agiklayic1 degiskenin ana kiitle katsayilarini ifade ederken,

e= Artik degeri ifade eder
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Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Sapma

Verimlilik 8412 707 488 , 74080

Cizelge 4.10.1.Verimlilik modeli regresyon analizi sonuglari

Standartlastirilmamisg Standartlastirilmis t Anlamlilik
Model Katsayilar Katsayilar
Beta Std. Hata Beta

(Sabit) 2,364 1,727 1,369 ,208

LCAP -,141 ,103 -,442 | -1,379 ,205

SCE -,003 ,015 -,044 | -207 ,841
1 HCE ,023 ,133 ,044| 172 ,868

CEE -,212 3,227 -,037| -,066 ,949

LEV 3,174 1,047 ,769| 3,032 ,016

ROE 2,213 4,851 ,251| ,456 ,660
a. Bagimh Degisken: AKDH

Cizelge 4.10.2. Verimlilik modeli regresyon analizi sonuglari

AKDH = 2,364 + (-0,212)CEE + (0,023)HCE + (-0,003)SCE +(-0,141)LCAP + (3,174)LEV
+(2,213)ROE + ¢

Verimlilik modelinde uygulanan regresyon analizi sonucuna gore, R? degeri, bagiml
degiskendeki degisimin %70.7°sinin modelde kullanilan tiim agiklayicit degiskenlerdeki

degisim tarafindan agiklandigini ifade etmektedir.
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Bagimsiz degiskenler olan, entelektiiel sermaye katsayisi unsurlarinin verimlilige olan
etkisini inceleyecek olur isek; kullanilan sermaye etkinliginin etkisi -0.212, insan sermayesi

etkinliginin etkisi 0,023 iken yapisal sermaye etkinliginin etkisi -0,003djir.

Kontrol degiskenlerinin verimlilige etkisi ise, firma biiyiikliigii olarak ta tabir edilen
firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasi olan LCAP’ in etkisi -0,141 olurken kaldirag

oraninin etkisi 3,174 ve 6z sermayenin kazanma giicliniin etkisi 2,213 olmustur.

Modelin Beta degerleri incelendiginde, en onemli degiskenin kaldira¢ orani oldugu

goriilmektedir.

4.11.2.3.PD/DD oran1 modeli

PD/DD = a + x1CEE + x2HCE + x3SCE +x4LCAP + xsLev +xsROE + ¢ (4.40)
Esitlik 4.40.’da;
x1-6 = Her bir agiklayic1 degiskenin ana kiitle katsayilarini ifade ederken,

e= Artik degeri ifade eder.

Model Ozeti
Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Sapma
PD/DD 973a 947 907 70,14656

Cizelge 4.11.1.PD/DD modeli regresyon analizi sonuglari

Standartlastirilmamis Standartlastirilmig
Model Katsayilar Katsayilar ¢ Anlamhilik
Beta Std. Hata Beta
(Sabit) -775,163| 163,508 -4,741 ,001
' CEE -401,001| 305,542 -,318| -1,312 ,226
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HCE -49,391 12,547 -,433| -3,936 ,004

SCE 1,672 1,448 ,105| 1,155 ,281

ROE 772,090 459,327 ,395| 1,681 ,131

LEV -133,605 99,126 -,146 | -1,348 ,215

LCAP 40,568 9,712 571 4,177 ,003
a. Bagiml Degisken: PDDD

Cizelge 4.11.2.PD/DD modeli regresyon analizi sonuglari

PD/DD = -775,163 + (-401,001)CEE + (-49,391)HCE + (1,672)SCE +(40,568)LCAP + (-
133,605)LEV +(772,090)ROE + ¢

PD/DD Orani modelinde uygulana regresyon analizi sonucuna gore, R? degeri, bagimli
degiskendeki degisimin %94.7°Sinin modelde kullanilan tiim agiklayic1 degiskenlerdeki

degisim tarafindan agiklandigini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenler olan, entelektiiel sermaye katsayist unsurlarinin PD/DD’ne olan
etkisini inceleyecek olur isek; kullanilan sermaye etkinliginin etkisi -401,001, insan

sermayesi etkinliginin etkisi -49,391 iken yapisal sermaye etkinliginin etkisi 1,672’dir.

Kontrol degiskenlerinin PD/DD’ne etkisi ise, firma bilyiikliigii olarak ta tabir edilen firmanin
piyasa degerinin dogal logaritmasi olan LCAP’ in etkisi 40,568 olurken kaldira¢ oraninin

etkisi -133,605 ve 6z sermayenin kazanma giiciiniin etkisi 772,090 olmustur.
Modelin Beta degerleri incelendiginde, en 6nemli degiskenin 6z sermayenin kazanma giicti
oldugu goriilmektedir.

4.12.Arastirmanin Sonuclarim Degerlendirme

Regresyon analizi sonucu ortaya ¢ikan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin

Ozeti sOyledir:
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ROA AKDH PD/DD
CEE Negatif Negatif Negatif
HCE Negatif Pozitif Negatif
SCE Negatif Negatif Pozitif

Cizelge 4.12.Regresyon analizi 6zeti

v Kullanilan sermayeden kaynaklanan katma degere yapilan yatirnmlarin firmanin
performans gostergelerini genel olarak olumsuz yonde etkiledigi,

v' Insan sermayesinden kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin karliligi ve
piyasa degerini olumsuz yonde etkilerken, verimliligi olumlu yonde etkiledigi,

v Yapisal sermayeden kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin karhilik ve
verimliligi olumsuz yonde etkilerken piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi

gorilmiistiir.

Yapilan korelasyon analizi sonucuna gore firmalarin entelektiiel katma deger katsayisi ile
yapisal sermayesi arasinda korelasyon oldugu anlasilmistir. VAIC ile SCE arasinda % 1
seviyesinde pozitif yonde ¢ok giiclii bir iligki goriilmiistiir. Sirketin yapisal sermayesinin
katma deger yaratma kapasitesinin gostergesi olarak ifade edilen SCE’nin, yapilan regresyon
analizi sonucuna gore de firmanin performans gostergelerinden piyasa degerini olumlu
yonde etkiledigi goriilmektedir. Yapisal sermayenin; insan sermayesini ydnlendiren,
destekleyen ve yetkilendiren altyapr oldugu diisiintildiigiinde, entelektiiel sermayenin
firmanin katma degerine yaptig1 katkinin ne derece dnemli oldugu anlagilmaktadir. Yapisal
sermaye ayni zamanda, bir firmanin yonetim felsefesini, orgiit kiiltlirinti, bilgi ve ag
sistemlerini, patent, telif hakki, ticari sirlar gibi entelektiiel miilkiyete ait varliklari
biinyesinde barindirmasi nedeniyle bir firmanin kalici sermayesi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
ozellikleri nedeniyle organizasyonlarin basarisi, mevcut her tiirlii entelektiiel birikimlerini
kalic1 olan bu sermayeye ne oranda aktarabildigiyle dogru orantilidir. Teknoloji endeksine
dahil firmalar iizerinde yapilan bu incelemede yapisal sermayeye verilen 6nemin firmalarin

piyasa degerine olumlu katkilar yaptig1 ortaya ¢ikmistir.

Bunun yanisira 6zsermayenin kazanma giicii ve kullanilan sermaye etkinligi katsayisi

arasinda % 1 seviyesinde anlamli pozitif yonde ¢ok giiglii bir iliski bulunmustur. Bu sonug
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firmanin kullanilan sermaye etkinliginin yarattigi katma degerin, 6zsermaye karliligin

olumlu yonde etkiledigi seklinde yorumlanabilir.

Yine yapilan analiz sonucunda goriilmiistiir ki insan sermayesinden kaynaklanan katma
degere yapilan yatirimlarin firmalarin verimlilige etkisi pozitifir. Bu sonug bize teknoloji

firmalar1 6zelinde insan kaynaginin 6nemiyle ilgili ipucu vermektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bilgi toplumunda yasanan gelisim ve degisimle birlikte bilginin degere doniligmiis hali olarak
tanimlanan entelektiiel sermaye kavrami ve entelektiiel sermayenin 6lgiilmesi konular1 6nem
kazanmistir. Kavram olarak entelektiiel sermaye ¢ok yeni bir kavram olmamakla birlikte
giincelligini korumaktadir. Gliniimiizde halen pek ¢ok firma tarafindan bu kavram ya heniiz

kesfedilememis ya yeteri kadar etkin kullanilamamakta ya da iyi yonetilememektedir.

Bilgiye ulasilmasimi ve genis kitlelere yayilmasini kolaylastiran bilisim teknolojilerinde
firmalarin sert rekabet kosullarinda farklilik yaratabilecek ve rakiplerine kiyasla 6n plana
cikabilecekleri yegane unsur bilgi ¢aginin baslica gereksinimi olan bilginin kendisi
olmaktadir. Artik aragtirma-gelistirme, yetigsmis insan kaynagi, teknolojik gelismeler, tekel
triinler {iretebilme yetenegi gibi unsurlar nedeniyle bilginin tretimi, kullanimi ve satin
alinmasi gibi noktalar kritik bir hal almigtir. Bilgi, emek ve sermaye gibi tiretim faktorlerine

nazaran kullandik¢a degeri artan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Firmalarin ana amaci deger maksimizasyonudur ve firmalar artik bu amaci sadece giiglii
finansal performanslari ile degil ve ayn1 zamanda finansal olmayan performanslarini da géz
onilinde bulundurmalar gerektigi gercegiyle yiizlesmektedir. Bilisim teknolojileri ve buna
bagli olan altyap: sistemleri, orgiitsel siiregler ve tiim bunlari kapsayan patent, lisans, telif
haklar1 ve marka gibi entelektiiel sahiplik kalemleri tiimiiyle firmanin defter degeri ve piyasa
degeri arasindaki farki olusturan entelektiiel sermaye unsurlaridir. Ozellikle firmalarin
piyasa degeri ile defter degerleri arasindaki farkin giderek artmasi entelektiiel sermaye ile
dogrudan ilintili bir gercektir. Bu nedenledir ki entelektiiel sermaye, firmalarin temel
stratejileri ile biitlinlestirilmeli ve bu amagla olusturulan alt stratejiler ile firmalara bu yonde
bir bakis agis1 kazandirilmalidir. Mevcut muhasebe sistemleri ve onun mali gostergeleri
agirlikli olarak maddi varliklara dayali olarak 6lgme ve raporlama yapmaktadir. Bu nedenle
piyasa degerinde meydana gelen artisin onemli bir nedeni olan entelektiiel sermaye ve
unsurlarin1 6lgmemektedir. Firma degerine olumlu katk: saglayan temel faktor, firmanin
sahip oldugu insan kaynagi ve insan kaynagi ile ortaya ¢ikan degerin kullanicilara ulagsmasini

saglayan siirecler ve iligkileri biitiiniiyle kapsayan entelektiiel sermayedir.

Entelektiiel sermaye kavrammin kapsami ve VAIC Yontemi ile Borsa Istanbul Teknoloji
Endeksi 6zelinde bir uygulama yapmayr amacglayan bu caligmanin birinci bdliimiinde

entelektiiel sermaye kavrami ve kapsamindan, ikinci boliimiinde entelektiiel sermaye 6l¢iim
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yontemlerinden bahsedilmis ve uygulama kisminda ise Borsa Istanbul Teknoloji Endeksinde
islem goren 15 firma iizerine bir inceleme yapilmistir. Bu firmalar 6zelinde entelektiiel
sermaye unsurlarinin firmaya kattiklar1 deger Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi
ile aragtirllmistir. Bu kapsamda firma performans gostergeleri olarak ROA (varliklarin

kazanma giicti-aktif karliligi), Aktif Devir Hiz1 ve PD/DD(piyasa degeri) kullanilmistir.

Yapilan korelasyon analizi sonucuna gore firmalarin entelektiiel katma deger katsayisi ile
ile yapisal sermaye etkinligi arasinda % 1 seviyesinde anlamli pozitif yonde ¢ok gii¢lii bir
iliski goriilmiistiir. Teknoloji endeksine dahil firmalar iizerinde yapilan bu incelemede,
firmalarin piyasa gereklerini yerine getirmelerini saglayan orgiitsel yetenek olarak ifade
edilebilecek yapisal sermayeye verilen 6onemin piyasa degerine olumlu katkilar yaptigi
ortaya ¢ikmistir. Bunun yanisira 6zsermayenin kazanma giicii ve kullanilan sermayeden
kaynaklanan katma deger arasinda % 1 seviyesinde anlamli pozitif yonde ¢ok gii¢lii bir iliski
bulunmustur. Bu firmanin kullanilan sermaye etkinliginin yarattig1 katma degerin 6zsermaye
karliligint artirdig1 seklinde yorumlanabilir. Yine yapilan analiz sonucunda gorilmistiir ki
insan sermayesinden kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin firmalarin verimlilige
etkisi pozitifir. Bilgi yogun sektorlerde insan kaynagina yapilan yatirimlarin katma deger
yaratarak verimliligi artirdig1 sdylenebilir. Insan sermayesi firmalar agisindan yeniligin ve
bulusgulugun kaynagidir. Firmalarin sahip olduklari mevcut insan kaynaklarinin gelisimi
icin ve dolayisiyla entelektiiel sermayeye iliskin yapacaklar1 her tiirlii yatirimin yanisira
aragtirma ve gelistirmeye verecekleri dnemin ve bu alanda istihdam edecekleri nitelikli

personelin katma degeri artiracag: diistiniilmektedir.

Regresyon analizi sonucuna gore kullanilan sermayeden kaynaklanan katma degere yapilan
yatirimlarin firmanin performans gostergelerini genel olarak olumsuz yonde etkiledigi, insan
sermayesinden kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin karliligi ve piyasa degerini
olumsuz yonde etkilerken, verimliligi olumlu yonde etkiledigi; Yyapisal sermayeden
kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin karlilik ve verimliligi olumsuz yonde
etkilerken piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir. Verimlilik agisindan
incelendiginde regresyon analizi sonucuna gore kaldira¢ orani en dnemli gosterge ¢cikmuigtir.
Kaldirag orani ile verimlilik arasindaki pozitif yonde giicli iliski korelasyon sonucu ile de
uyumludur. Firmalarin karliligt ve rekabeti agisindan onemli olan aktif devir hizinin,
aktiflerin daha etkin kullanilmasi sonucu firmanin sahip olabilecegi yiiksek likidetinin

kaldirag oranini da olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir.
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Karlilik, verimlilik ve piyasa degeri modelleri olmak iizere tim modellerde entelektiiel
sermaye unsurlarmin R? degerleri bakimindan bu degiskenleri etkiledigi goriilmesine ragmen

bu etkileme derecesinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Giiniimiizde hala pek ¢ok firma agisindan, firma performansina etki eden temel unsurun
fiziksel varliklar oldugunun diisiiniildiigi kanaatinden hareketle, Tiirkiye’de iiniversiteler
gibi konuyla ilgili olabilecek tiim kurum ve kuruluslarin bilgi toplumunun gerektirdigi tim
sartlar1 saglayabilmek ve bu silirece katki saglayabilmek amaciyla, basar1 ve bilgiyi
odiillendiren politikalar gelistirmeleri, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine 6nem vermeleri
ve nitelikli personel yetistirebilmek konusunda gerekli cabayr gosterip bu konuda strateji

gelistirmelerinin 6nemli oldugu kanatine varilmistir.

Bu ¢alismanin farkli finansal donemlere ait veriler kullanilarak, arastirmadaki gozlem sayisi

artirilarak ve ¢alismaya farkli iilkeler de dahil edilerek gelistirilmesi miimkiindiir.
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